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ZAGADNIENIA BIEŻĄCE 


Zadania najważniejsze 


Ubiegły miesiąc upłynął w naszym życiu gospodarczym pod zna- 
kiem walki ze zwyżką cen. W dyskusjach publicznych dominowała 
kwestia cen a wszystkie inne sprawy zostały jakby odsunięte na 
drugi plan. Asumpt do tego dał nie tylko sam fakt zwyżki cen, 
zwyżki trwającej zresztą od roku, lecz także zespół środków za- 
stosowanych przez Rząd w walce ze spekulacją. Interwencja Pań- 
stwa znalazła wyraz w ustanowieniu Komisji Kontroli Cen oraz spe- 
cjalnego organu dla badania kosztów produkcji, w rozwiązaniu kil- 
kudziesięciu mniejszych karteli, w zniesieniu zwrotu ceł przy ekspor- 
cie zbóż i zakazie wywozu zbóż oraz w zniesieniu wzgl. obniżeniu 
ceł i zwiększeniu kontyngentów importowych na niektóre artykuły 
konsumcyjne i surowce. Poza tym w obrębie gospodarstwa publicz- 
nego zostały wydane zarządzenia obniżające ceny niektórych waż- 
nych produktów np. drzewa. Energiczna akcja Rządu została uwien- 
czona powodzeniem o tyle, że wzbierająca fala spekulacji opadła, 
oczyszczając odcinek cen najbardziej „newralgicznych, to jest cen 
stanowiących o kosztach utrzymania ludności miejskiej. 


Ale problem cen nie jest prostym ani w teorii ani w praktyce. Nie 
jest prostym w teorii, gdy zważymy, że cała nauka ekonomii sprowa- 
dza się właściwie do problemu cen; nie jest też prostym w praktyce, 
gdy wspomnimy blaski i cienie kontroli cen od czasów najdawniej- 
szych do Wojny Światowej włącznie. Nie jest on problemem oderwa- 
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nym i nie może być rozpatrywany bez objęcia analiza sytuacji całego 
gospodarstwa narodowego. Dlatego też nie będziemy go tu bliżej 
rozpatrywać: tej sprawie poświęcimy osobny artykuł, a może na- 
wet kilka artykułów w następnych numerach „Banku. Nato- 
miast zdala od namiętności stron bezpośrednio zainteresowanych 
w tej prawdziwej wojnie o ceny, uważamy za swój obowiązek wy- 
powiedzieć kilka uwag wyjaśniających istotny sens walki i położenie 
strategiczne stron wojujących oraz związek, jaki to może mieć 
z najżywotniejszymi interesami całego naszego gospodarstwa. 


Rząd wychodzi z założenia, że ceny polskie nie powinny szybciej 
zwyżkować niż ceny światowe. Wynika stąd wyraźnie, że polityka 
gospodarcza naszego państwa nie steruje zasadniczo ku autarchii, 
lecz przeciwnie, pragnęłaby dażyć do utrzymania i wzmocnienia 
łączności naszego gospodarstwa ze światowym. Mając ten cel na 
oku, należy się jednak liczyć z wielokrotnie przez nas podkreślanym 
faktem, że nasz poziom cen jest wyższy od cen światowych a powi- 
nien być niższy i że powinniśmy wobec tego tak trzymać w ryzach 
nasze ceny, aby światowy poziom cen mógł je dogonić i przegonić. 
Takie stanowisko wymagałoby jednak stosowania w kraju środ- 
ków natury deflacyjnej, środków hamujacych zbytnie ożywienie. 


Natomiast nasi przedsiębiorcy rozumujaą tak, jak rozumują zwy- 
kle przedsiębiorcy, to znaczy uważają, że skoro jest koniunktura 
zwyżkowa to należy ją w pełni wykorzystać pchając w górę ceny 
jak się tylko da. Obok tego momentu psychicznego działają w kie- 
runku zwyżkowym inne jeszcze przyczyny jak: kontyngentowanie 
importu i w związku z tym przejawiający się coraz częściej głód to- 
warowy, zwyżka cen artykułów importowanych, reperkusja zwyżki 
cen na rynkach eksportowych, wielkie potrzeby inwestycyjne na- 
szych przedsiębiorstw i konieczność finansowania tych inwestycyj 
własnymi środkami wobec niedopisywania rynku kapitałowego itp. 


Cały problem nie nabrałby tej ostrości, jaką posiada, gdyby nie 
przyłączenie się szeregu momentów ubocznych, momentów pozago- 
spodarczych a wielce doniosłych z punktu widzenia politycznego i spo- 
łecznego. Jeśli chodzi o koniunkturę światową, to zwróćmy uwagę 
na fakt, że zwyżka cen była przewidziana, ale nikt nie spodziewał 
się tak silnej zwyżki w ciagu tak krótkiego czasu, wszedł tu 
bowiem w grę czynnik tak nieobliczalny jak inflacyjne finansowa- 
nie w wielu krajach inwestycyj zbrojeniowych, zakrojonych na 
skalę dotąd niespotykana . 
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Te czyniki pozagospodarcze nie mogły pozostać bez wpływu na 
rozwój sytuacji w Polsce, komplikując niezmiernie realizację za- 
dań państwowych na odcinku gospodarczym. Należałoby przede 
wszystkim rozważyć czy przedstawiona przez nas wyżej zasada wy- 
równywania poziomów cen da się w praktyce zrealizować i jakim 
kosztem. Polityka taka wymaga zharmonizowania szeregu poczynań 
i unikania aktywnych posunięć, będących „dublowaniem” koniun- 
ktury; w tym duchu ujęte są tezy artykułu dyskusyjnego p. Tade- 
usza Sołowija, zamieszczonego w niniejszym numerze ,„Banku”. Nie 
ma tu miejsca na kompromisy ani boczne furtki. Chcąc wyrów- 
nać różnice poziomów cen i utrzymać obecny parytet złotego, 
należałoby hamować zwyżkę cen i usuwać wszystkie te mo- 
menty, które wpływają na zwyżkę. Narzuca się tu dyrektywa, 
byśmy brali udział w światowym wyścigu cen, idąc nie na przodzie, 
lecz na szarym końcu. Tylko tą drogą krocząc, moglibyśmy docze- 
kać się końcowego wyniku w postaci osłabienia nacisku bilansu 
płatniczego na naszą walutę i przywrócenia swobody w obrotach 
walutowych i towarowych. Jest to zadanie niesłychanie trudne. 


Należy bowiem zwrócić uwagę ,że głównym i naczelnym zada- 
niem doby obecnej jest stwarzanie warunków sprzyjających wzro- 
stowi produkcji i zatrudnienia w kraju. Pełne zatrudnie- 
niesił ludzkich ikapitałów jesttymnajważ- 
niejszym celem, który powinien przyświecać 
Państwuw jego politycegospodarczej Z tego 
właśnie i tylko z tego stanowiska można i należy rozpatrywać pro- 
blem cen, a wszystkie inne, często przytaczane względy i motywy 
za czy przeciw podwyżce cen są nieistotne i raczej mogą się przy- 
czynić do zbałamucenia opinii publicznej. 


Z tego stanowiska wychodząc, należałoby pilnie rozpatrzyć, czy 
realizacja postulatu nakazującego wyrównanie poziomów cen nie 
jest sprzeczna z postulatem maksymalnej produkcji 1 zatrudnienia, 
jeżeli realizacja pierwszego postulatu ma się odbywać przez nacisk 
na ceny a nie innymi, bardziej skutecznymi metodami. Musimy pa- 
miętać, że zwyżkowa tendencja cen jest istotną cechą koniunktural- 
nego ożywienia i nie można sobie nigdzie wyobrazić poprawy go- 
spodarczej bez poprawy cen. Zwyżka cen jest tą niezbędną siłą, 
która wyciąga koło rozpędowe koniunktury z martwego punktu. 
Ale w dalszym kołobiegu nie gra już tej motorycznej roli; zwyżkę 
cen zastępują po tym inne czynniki a przede wszystkim spadek ko- 
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sztów produkcji, przy wzroście wolumenu produkcji, relatywny 
spadek czynnika kosztów stałych. W klasycznym obrazie koniun- 
ktury zwyżkowej koniunktura cen przekształca się stopniowo coraz 
bardziej w koniunkturę ilościową a ta znowuż pod wpływem speku- 
lacyjnego boomu przechodzi po pewnym czasie w grę cen. W żad- 
nym wypadku jednak walka ze spekulacyjną zwyżką 
cen nie może zaszkodzić koniunkturze, jeśli ta ma rzeczywiście 
zdrowe podstawy. Natomiast generalne duszenie cen w okresie zary- 
sowującej się poprawy, a zwłaszcza duszenie drogą nacisku defla- 
cyjnego może poważnie osłabić i nawet zdławić poprawę, odracza- 
jąc sprawę realizcji naczelnego hasła. Poza tym zwyżki niektórych 
cen nie da się w ogóle zahamować, jeśli jest ona spowodowana 
drożyzną surowców importowych; nie będzie można na przykład 
utrzymać cen żelaza i stali na dotychczasowym poziomie, jeśli utrzy- 
mują się nadal niezwykle wysokie ceny rudy i złomu. 


Walka ze spekulacyjną zwyżką cen jest w każdym wypadku wska- 
zana pod warunkiem, że się dobrze rozróżnia zwyżkę spekulacyjna 
od naturalnych tendencyj. Zwyżkowa tendencja cen w początko- 
wym okresie poprawy jest koniecznością, która powinna być oce- 
niana dodatnio; natomiast w stadium zaawansowanej poprawy na- 
leży stwarzać warunki do przekształcania się koniunktury cen na 
koniunkturę ilości poprzez takie reformy strukturalne, fiskalne, or- 
ganizacyjne i techniczne, które umożliwiają obniżkę kosztów pro- 
dukcji i zwiększenie rentowności produkcji wskutek wzrostu kon- 
sumcji. 

Wydaje się, że tymi wskazaniami kieruje się obecnie nasz Rząd, 
który w szeregu posunięć wykazał dużą indywidualizację zagadnie- 
nia cen i wcale nie zaznaczył zasadniczo negatywnego stanowiska 
w stosunku do każdej zwyżki cen. Istotnie zagadnienie wymaga du- 
żej indywidualizacji a wszelki pryncypializm w tej sprawie byłby 
szkodliwy. Chodzi tylko o to, by aparat wykonawczy, powołany do 
kontroli cen zrozumiał dobrze na czym polega mechanizm cen i ja- 
ka jest rola cen w procesach gospodarczych, a wtedy możemy być 
pewni ,że nie będą stosowane w zagadnieniach tak delikatnych me- 
tody represji, zwykle więcej szkody przynoszą niż pożytku. 


Faza poprawy gospodarczej stwarza dogodną sposobność do za- 
sadniczych reform mających na celu usunięcie czynników usztyw- 
niających koszty produkcji; należą tu przede wszystkim takie spra- 
wy, jak system podatkowy, stawki celne, ceny artykułów monopo- 
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lowych, umowy kartelowe etc. Można obecnie przystąpić do rozwią- 
zywania tych zagadnień bez niebezpieczeństwa dla równowagi bud- 
żetowej i obrotów gospodarczych. Jeżeli istniejąca poprawa gospo- 
darcza nie zostanie w tym kierunku wyzyskana, to najbliższa faza 
depresji osłabi organizm Polski w jeszcze wyższym stopniu niż ta, 
z której ledwo wyszliśmy. Nie przeprowadziwszy we właściwym 
czasie reformy walutowej, znaleźliśmy się w impasie, z którego mo- 
że nas wyprowadzić zwyżkowa tendencja cen światowych, ale tylko 
pod warunkiem, że odważnie i w czas zabierzemy się do rewizji 
elementów, składających się na koszty produkcji. 


Nie od rzeczy będzie w końcu zaznaczyć, że w łonie samego go- 
spodarstwa powstają już tendencje coraz bardziej łagodzące tempo 
zwyżki cen. Jeżeli zwyżka cen miała u nas w ciągu ostatniego roku 
przebieg silniejszy, niż w innych krajach (tym uzasadniano też 
obecną akcję przeciw zwyżce), to dlatego, że w innych krajach ten- 
dencja zwyżkowa trwa znacznie dłużej, zaczęła się*znacznie wcześ- 
niej niż u nas 1 że gdzieindziej problem walutowy nie ma tego zna- 
czenia, co u nas. Jedną z najważniejszych przyczyn zwyżki w Pol- 
sce był problem walutowy, a mianowicie zwiększająca szybkość 
obiegu ucieczka od pieniądza do wartości rzeczowych, szczególnie 
silna po wprowadzeniu ograniczeń dewizowych i dewaluacji w kra- 
jach bloku złotego. Jest przecież charakterystycznym, że cały do- 
tychczasowy proces poprawy nie powiększył kredytów bankowych 
ani obiegu pieniężnego ale za to przy tym samym wolumenie obie- 
gu wzrosła znacznie szybkość obiegu pieniądza i ta szybkość a nie 
ilość zadecydowała o zwiększeniu obrotów gospodarczych. Obecnie 
jednak proces ucieczki od pieniądza jakby się zakończył, a stąd szyb- 
kość jego obiegu maleje. Częściowo na tym tle, częściowo zaś z in- 
nych powodów ruch budowlany jest w tym roku mniej intensyw- 
ny ,niż w poprzednim, co bardzo poważnie wpłynie na dalszą ten- 
dencję cen. Wreszcie ostatnie wydarzenia w dziedzinie międzyna- 
rodowych stosunków politycznych i gospodarczych pozwalają spo- 
dziewać się odprężenia na rynkach surowców. 


Z tych powodów a także z wrodzonego optymizmu skłonni jesteś- 
my wierzyć, że Komisja Kontroli Cen nie wiele będzie miała kłopo- 
tów już w niedalekiej przyszłości. Tym większą jednak trzeba bę- 
dzie przywiązywać wagę do zagadnienia kosztów produkcji, aby od 
tej strony ożywienie nie doznało zahamowania. (s. b.). 
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Zrównoważony budżet państwowy 


Zakończony w marcu rok budżetowy 1936/37 stanowi znamien- 
ny okres w rozwoju sytuacji skarbowej Państwa. Rok ten bowiem 
zamknięty został niewielką nadwyżką dochodów nad wydatkami 
w wysokości 2,4 miln. zł. Nie jest istotną wysokość tej nadwyżki, 
lecz fakt, że po sześciu latach deficytowej gospodarki skarbowej 
osiągnięta została formalnie równowaga budżetu państwowego. 
Ostatnim budżetem, który został wykonany z nadwyżką dochodów 
w wysokości 58 miln. zł był budżet na r. 1929/80. W ciągu następ- 
nych lat deficyty osiągnęły kwotę 1.440 miln. zł, nie uwzględnia- 
jąc w dochodach za 1934/35 r. 175 miln. zł wpływów z Pożyczki Na- 
rodowej. Jeszcze w r. 1935/36, mimo wydatnego zmniejszenia de- 
ficytu za ostatnie cztery miesiące roku budżetowego, ogólny niedo- 
bór osiągnął 263 miln. zł. 


Powzięte przez obecnego Ministra Skarbu przed przeszło półtora 
rokiem wysiłki nad zrównoważeniem budżetu państwowego połączo- 
ne były z dużymi ofiarami w postaci nowych obciążeń na rzecz 
Skarbu. Z nowych obciążeń wymienić należy podwyższenie po- 
datku dochodowego oraz wprowadzenie podatku specjalnego od 
wynagrodzeń z funduszów publicznych. Czynnikiem  niewątpli- 
wie sprzyjającym osiągnięciu formalnej równowagi budżetowej, 
a równocześnie pozwalającym na pomyślniejsze horoskopy na 
przyszłość jest zwyżkowe kształtowanie się ogólnej koniunktu- 
ry gospodarczej w Polsce, występujące wyraźnie w roku ubie- 
głym. Dzięki temu spadek wpływów z szeregu źródeł docho- 
dowych Skarbu został zahamowany, a niektóre dochody wykazały 
poprawę. Poza tym nie bez znaczenia jest sama technika wykonywa- 
nia budżetu, polegająca na zwiększonej kontroli Ministra Skarbu 
nad wydatkami poszczególnych resortów. Zachowany nadal system 
budżetowania miesięcznego uzupełniony został utworzeniem insty- 
tucji delegatów poszczególnych ministerstw odpowiedzialnych za 
realny układ i wykonanie budżetów swych resortów. 


Ogólna suma wydatków w 1936/87 r., według tymczasowych ze- 
stawień kasowych, wynosiła 2.158 miln. zł wobec 2.226 miln. preli- 
minowanych łącznie z dodatkowymi kredytami i dochodami, wyka- 
zując zniżkę o 68 miln. zł. Dochody wynosiły 2.164 miln. zł i były 
niższe od preliminowanych o 62 miln. zł. Nadwyżka dochodów wy- 
nosi zatem 6 miln. zł, a po uwzględnieniu wydatków okresu ulgo- 
wego 2,4 miln. zł wobec preliminowanych 85 tys. zł. W porównaniu 
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z wykonaniem budżetu z r. 1935/36 nastąpił wzrost dochodów o 161 
miln. zł i spadek wydatków budżetowych o 106 miln. zł. Bardzo cie- 
kawie przedstawiają się w zakończonym roku budżetowym docho- 
dy z danin publicznych. Osiągnęły one 1.213 miln. zł wobec 1.176 
miln. zł preliminowanych i 1.027 miln. zł rzeczywistych wpływów 
w poprzednim roku budżetowym. Wzrost w porównaniu z r. 1935/06 
wykazują wpływy z podatków pośrednich (ze 172 miln. zł do 182 
miln. zł), na co składa się wzrost podatku od cukru (ze 118 miln. zł 
do 1381 miln. zł), w związku z dość znacznym zwiększeniem kon- 
sumcji cukru, następnie wzrost podatku dochodowego (z 200 miln. zł 
do 246 miln. zł), co wiąże się głównie z podwyższeniem stawki tego 
podatku, podatku gruntowego (z 55 miln. do 60 miln. zł), wpływów 
z opłat stemplowych (z 78 miln. do 88 miln. zł), przede wszystkim 
jednak wzrost wpływów ze specjalnego podatku od wynagrodzeń 
z funduszów publicznych (z 52 miln. do 175 miln. zł). Trzeba jednak 
pamiętać, że w poprzednim okresie podatek specjalny pobrany był 
tylko za cztery miesiące. Wpływy z monopoli, wynoszące 638 miln. zł, 
nieznacznie się zmniejszyły (o ə miln. zł), przekraczając jednak 
kwotę preliminowaną o 41 miln. zł. Wpływy z poszczególnych mono- 
poli nie przedstawiały się jednolicie. Wzrosły dość znacznie wpływy 
z monopolu spirytusowego i loterii państwowej, podczas gdy z po- 
zostałych trzech monopoli zmalały. Zawiodły, w porównaniu z su- 
mami preliminowanymi, wpływy objęte pozycją „dochody admini- 
stracyjne' oraz wpłaty przedsiębiorstw państwowych. Pierwsze 
osiągnęły 242 miln. zł wobec preliminowanych 504 miln. i rzeczy- 
wistych wpływów w poprzednim roku 268 miln. zł. Wpłaty przed- 
siębiorstw państwowych wynosiły 71 miln. wobec preliminowanych 
150 miln. i 67 miln. w poprzednim roku. Pozycja ta wymaga specjal- 
nego objaśnienia. Poważny spadek w stosunku do kwot prelimino- 
wanych dotyczył Kolei Państwowych, które wpłaciły niecałe 10 miln. 
wobec preliminowanych 76 miln. zł i Polskiej Poczty (24 miln. wo- 
bec 40 miln. zł). Przyczyną mniejszych wpłat tych przedsiębiorstw 
było zaniechanie finansowania inwestycyj w drodze operacyj kre- 
dytowych, jak to przewidywano, a poza tym jeśli chodzi o Koleje to 
wpływy ich wydatnie zmalały w związku z przeprowadzoną zniżką 
taryfy, czego nie zdołał skompensować wzrost przewozów. 

Wydatki budżetowe, jak to wyżej zaznaczyliśmy, zmniejszyły się 
w porównaniu z poprzednim rokiem o 106 miln. zł, z czego w bud- 
żetach administracji o 52 miln. (głównie Ministerstwa: Opieki Spo- 
łecznej, Rolnictwa i Reform Rolnych, Przemysłu i Handlu oraz 
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Skarbu), następnie na obsługę długów państwowych (o 36 miln. zł) 
i po kilka milionów na emerytury i renty inwalidzkie. Otóż moż- 
naby mieć pewne zastrzeżenia co do oszczędności dokonanych w wy- 
datkach a to z tego względu, że, w budżecie na r. 1936/37 nie figu- 
rował szereg wydatków o charakterze stałym, które były zamiesz- 
czane w poprzednich budżetach i figurują również w budżecie te- 
gorocznym. Tylko z tym zastrzeżeniem można oceniać dokonane 
oszczędności w wydatkach. 

Ogłoszony dnia 29 marca budżet na 1937/88 r. zamyka się po 
stronie wydatków i dochodów okrągło sumą 2.817 miln. zł, przewi- 
dując nieznaczną nadwyżkę dochodów w kwocie 71 tys. zł. Ciała 
ustawodawcze podwyższyły wydatki o 24 miln. zł, która to suma 
przeznaczona została częściowo na wydatki Ministerstwa Rolnictwa 
1 Reform Rolnych, a częściowo na zwiększenie obsługi długów. Po- 
krycie tych wydatków przewidziano w zwiększeniu danin publicz- 
nych i wpłat przedsiębiorstw. W porównaniu z wynikami r. 1936/37 
preliminowany jest wzrost dochodów o 153 miln. zł i wydatków 
o 159 miln. zł. Zwiększenie wpływów spodziewane jest głównie 
w dziale danin publicznych (o 94 miln. do 1.307 miln. zł). Wzrost 
ten mają dać prawie w całości podatki bezpośrednie, a więc docho- 
dowy (wzrost o 44 miln. do 500 miln. zł) i przemysłowy (o 20 miln. 
do 245 miln. zł) oraz wpływy z ceł (przewidziany wzrost o 29 miln. 
złotych). Poza tym przewidziany jest wzrost wpływów w dziale do- 
chodów administracyjnych (o 40 miln. do 282 miln. zł) i wpłat 
przedsiębiorstw państwowych (o 25 miln. do 96 miln. zł), głównie 
Kolei i Lasów Państwowych. Jakkolwiek budżet w sumie globalnej 
jest całkowicie realny, niektóre pozycje w świetle wpływów roku 
1936/87 wydają się zbyt wysokie. Dotyczy to podniesionych dość 
poważnie wpływów z podatku przemysłowego, dochodowego, a zwła- 
szcza z ceł. Poprawy natomiast spodziewać się należy w dochodach 
z podatków pośrednich, które ustalone zostały bez wyraźniejszej 
zmiany. i 

Budżet tegoroczny jest budżetem wegetacyjnym w wyższym stop- 
niu niż zeszłoroczny. Wydatki o charakterze inwestycyjnym zajmu- 
ją w nim bardzo skromną pozycję. Ale jest to tylko różnica for- 
malna, gdyż najbardziej kapitalne zagadnienia, jak podniesienie po- 
tencjału obronnego kraju oraz zatrudnienie wzrastającej liczby 
bezrobotnych, zostały ujęte w odrębnej ustawie. Zagadnienia te re- 
alizowane być mają w ramach rządowego planu inwestycyjnego, na 
który to cel w ciągu czterech lat przewidziana jest z budżetów kwo- 
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ta 175 miln. zł, oraz w budżecie F. O. N., na cele którego przezna- 
czony został w okresie czterech lat 1 miliard złotych. Prace te, re- 
alizowane być mają w poważnym stopniu w drodze operacyj kredy- 
towych, w czym zaciągnięta na początku bieżacego roku na rynku 
francuskim pożyczka odgrywa ważną rolę. Z tego względu sama 
ustawa skarbowa z dn. 29 marca b. r. nie daje wiele elementów dla 
oceny wpływu gospodarki publicznej na sytuację gospodarczą kra- 
ju, nie daje ich przynajmniej tyle, co poprzednie budżety. 

W końcu zaznaczyć należy, że równowaga budżetowa zarówno 
w roku ubiegłym, jak również w nowo uchwalonym budżecie osiag- 
nięta została głównie dzięki wpływom z podatku specjal- 
nego od uposażeń z funduszów publicznych, który to podatek, 
obarczając niezwykle dotkliwie szerokie warstwy pracownicze, był 
na poczatku traktowany tylko jako nadzwyczajne i doraźne źródło 
poprawy budżetowej. Tymczasem podatek ten został obecnie prze- 
dłużony do końca bieżącego roku budżetewego, co stwarza niebez- 
pieczny precedens zwłaszcza że po stronie wydatków budżetowych 
obserwujemy znacznie silniejszą tendencję do wzrostu, niżby to było 
usprawiedliwione wzrostem dochodów z innych źródeł. W tych wa- 
runkach nabiera szczególnej wagi postulatutrzymania 
w ryzach strony wydatkowej budżetu, aby 
postępujący wzrost dochodów umożliwiłjak 
najszybciej zniesienie podatku specjalne- 
go, który obecnie wokresie zwyżki kosztów 
ul Firzzy>m: A Nas JęCYSKL DZA ZES AROA CII TOW yA aa 
warstw pracowniczych niż w czasie, kiedy 
go ustanawiano. (s.0.). 


Ustawa konwersyjna 

W poprzednim numerze „Banku omówiliśmy gospodarcze tło pro- 
ponowanej przez Rząd konwersji pożyczek dolarowych i podali- 
śmy treść najważniejszych w tej sprawie deklaracyj. Przedstawio- 
ny przez Rząd projekt ustawy konwersyjnej został przez ciała usta- 
wodawcze w kilku istotnych punktach zmieniony. Uchwalona jednak 
bez poważniejszej dyskusji i bez trudności ustawa nosi datę 7 kwiet- 
nia i pod nazwą „ustawa o konwersji i zamianie papierów emisyj- 
nych państwowych, samorządowych i gwarantowanych przez Skarb 
Państwa wypuszczonych wi walutach obcych” została ogłoszona w 28 
numerze Dziennika Ustaw. Natomiast nie ukazało się jeszcze roz- 
porządzenie wykonawcze, wobec czego sprawę konwersji możemy 
rozpatrywać tylko na płaszczyźnie ramowych przepisów ustawy. 
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Podkreślaliśmy już, że w odróżnieniu od poprzednich „konwersyj” 
obecna ma charakter fakultatywny, pozwalając posiadaczowi na swo- 
bodne dokonanie wyboru między zamianą obecnych obiigacyj na no- 
we a pozostaniem przy dawnych obligacjach ze wszystkimi wy- 
nikającymi stąd konsekwencjami. Ta fakultatywność stawia pod 
znakiem zapytania sukces konwersji, trudno bowiem przewidzieć, na 
co padnie wybór większości posiadaczy. Postaramy się tę sprawę 
nieco wyjaśnić. 

Do konwersji będą dopuszczone 8 pożyczki państwowe (6% dola- 
-rowa z 1920 r., 8% dolarowa z 1925 r., i 7% stabilizacyjna), 2 po- 
życzki komunalne (7% warszawska i 7% śląska) oraz te papiery do- 
larowe, które ustali Minister Skarbu w drodze rozporządzenia; mo- 
galto być papiery państwowe, samorządowe i papiery gwarantowane 
przez Skarb Państwa z wyjątkiem serii III 4% pożyczki premiowej 
dolarowej, która według postanowienia ustawy kcnwersjli nie po- 
dlega. Posiadacze tych papierów będą mogli je zamienić na obliga- 
cje 4,5% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej. Obligacje te będą opie- 
wać na złote i będą papierami okazicielskimi, umarzanymi w ciągu 
21 lat i wyposażonymi we wszystkie te przywileje, jakie normalnie 
posiadaja papiery państwowe. Warunki emisji, termin emisji, plan 
umorzenia, wysokość odcinków obligacyj i terminy płatności kupo- 
nów ma ustalić rozporządzenie Ministra Skarbu. Natomiast ustawa 
ustala sposób przeliczenia waluty dolarowej na złote: tu faworyzo- 
wane są obligacje 6% pożyczki z 1920 r. i 7% stabilizacyjnej; przy 
pierwszej pożyczce przeliczenie nastąpi według kursu nie niższego 
niż 6 złotych, przy drugiej nie niższego niż 7,04 zł. za jednego dola- 
ra, podczas gdy przy innych papierach minimum wynosi tylko 5,30 
złotych. To ustalenie minimum przeliczenia jest dziełem ciał ustawo- 
dawczych, którym chodziło o częściowe wyrównanie krzywdy pew- 
nym grupom subskrybentów. Poza tym wyższy kurs przeliczeniowy 
będzie niewątpliwie zachętą do konwersji, zmniejszając różnicę w 
nominalnym oprocentowaniu między papierami konwertowanymi 
a nowymi obligacjami. 

Kto nie zdecyduje się na konwersję, ten ponosi skutki zawieszenia 
transferu narówni z wierzycielami zagranicznymi to znaczy może 
otrzymać wypłatę kuponów w wysokości 35% ich wartości lub może 
zamienić kupony na 3% bony skarbowe, umarzane w czasokresie do 
20 lat. Sprawa ta przedstawia się z punktu widzenia prawnego dość 
niejasno, gdyż ustawa nie zawiera żadnych postanowień co do 
obsługi konwertowanych obligacyj; zawieszenie obsługi kuponów 
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w stosunku do wierzycieli krajowych opiera się dotychczas tylko na 
komunikacie Ministerstwa Skarbu. Ale jest to prowizorium, które 
trwać będzie do czasu definitywnego uregulowania zobowiązań wobec 
posiadaczy zagranicznych. Kto nie zgłosi się do obecnej konwersji, 
będzie mógł w przyszłości zamienić swoje papiery na te same obli- 
gacje w walucie zagranicznej, które zostaną zaofiarowane do za- 
miany posiadaczom zagranicznym. Trudno przewidzieć warunki 
układu z wierzycielami zagranicznymi, wydaje się jednak niemożli- 
wym, aby mogły to być warunki gorsze od tych, jakie zostały obec- 
nie dane posiadaczom krajowym. W tym nie ma więc ryzyka, które 
tkwi raczej tylko w nieokreślonym zupełnie terminie dojścia do 
skutku ugody z wierzycielami zagranicznymi. 


W takich warunkach należałoby się liczyć poważnie z możliwością 
niezgłoszenia się do obecnej konwersji poważnej liczby posiadaczy 
krajowych, zwłaszcza takich, którym nie zależy specjalnie na re- 
gularnym inkasowaniu kuponów i na wysokości nominalnego opro- 
centowania. Może być poważna liczba takich, którzy liczą na lepszy 
kurs przyszłych obligacyj dolarowych. Otóż z tego względu oraz 
dla tego, by ci posiadacze, którzy zgłoszą się do obecnej konwersji, 
nie czuli się w przyszłości bardziej pokrzywdzonymi od tych, któ- 
rzy z obecnej konwersji zrezygnują, ustawa zawiera w art. 38 bar- 
dzo ważne postanowienie. 


Mianowicie, ci posiadacze, którzy skonwerują obecnie swoje pa- 
piery, będą mieli prawo do nowej konwersji na papiery wypuszczo- 
ne w walutach obcych z takim samym oprocentowaniem, terminem 
umorzenia i kursem wykupu, jak papiery zaofiarowaną posiadaczom, 
którzy nie zgłosili się do konwersji I zamiany. To postanowienie 
jest najbardziej charakterystyczną cechą konwersji pożyczek dola- 
rowych, gdyż przewiduje możliwość rekonwersji i ustala z góry jej 
warunki. Posiadacz papierów dolarowych otrzymuje w ten sposób 
możność dokonania podwójnego wyboru: wyboru między obecna 
konwersją a oczekiwaniem na definitywny układ z posiadaczami za- 
granicznymi oraz po zgłoszeniu się do obecnej konwersji i zamianie 
papierów, wyboru między posiadanymi obligacjami 415% pożyczki 
wewnętrznej w złotych a zamianą ich na nowe obligacje w walucie 
obcej. 

Należy tu jednak podkreślić, że do tej przyszłej zamiany nie ko- 
niecznie będą zaofiarowane te s a m e obligacje, które zostana 
zaofiarowane posiadaczom zagranicznym wzgl. tym posiadaczom kra- 
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jowym, którzy nie zgłoszą się do obecnej konwersji. Istnieje więc 
możliwość wypuszczenia dwu odrębnych emisyj obligacyj kowersyj- 
nych, które w pewnych szczegółach mogą się różnić. Już w poprzed- 
nim numerze „Banku” wskazaliśmy na niebezpieczeństwo, wynika- 
jące stąd, że te same obligacje polskie mają obieg i notowanie równo- 
cześnie w kraju i zagranicą i wyraziliśmy przekonanie, że wzgląd 
na odbudowę krajowego rynku kapitałowego wymagałby przepro- 
wadzenia konwersji w taki sposób, aby ta łączność została przerwa- 
na i dopływ obligacyj z zagranicy zahamowany. Otóż obecna usta- 
wa tylko częściowo uwzględnia ten postulat, gdyż wprawdzie stwa- 
rza możliwość emitowania dwu odrębnych typów obligacji, ale nie 
wyjaśnia, czy obligacje emitowane dla posiadaczy zagranicznych 
będą dopuszczone do obrotów w Polsce czy nie. Z logicznej interpre- 
tacji przepisów ustawy wynikałoby, że posiadacze, którzy nie zgło- 
szą się obecnie do konwersji, otrzymają w przyszłości te same obli- 
gacje, jakie będą ewentualnie emitowane dla posiadaczy zagranicz- 
nych, natomiast korzystający z obecnej konwersji nie koniecznie bę- 
dą mogli zamieniać otrzymane obligacje złotowe na papiery wyżej 
wymienionej emisji; będą to papiery bardzo zbliżone, ale jednak nie 
te same. Sprawę tę powinno wyjaśnić rozporządzenie wykonawcze. 


Ustawa konwersyjna nie wyjaśnia nam więc dwu ważnych kwe- 
styj, mianowicie nie pozwala przewidywać czy do konwersji zgłosi 
się dostatecznie wielka liczba posiadaczy i jaki wpływ mieć będzie 
konwersja na usunięcie depresyjnego wpływu repatriacji naszych 
obligacyj z zagranicy. Do spraw tych powrócimy, gdy ukaże się roz- 
porządzenie wykonawcze. (Acer). 


Przed nową falą „prosperiły” w Słanach Zjednoczonych 


Sytuacja gospodarcza Stanów Zjednoczonych zaczyna obecnie ży- 
wo przypominać czasy z przed roku 1929. Jesteśmy świadkami sil- 
nego wzrostu wszystkich elementów życia gospodarczego tego kraju, 
a przede wszystkim — wytwórczości, obrotów i spożycia. Kryzys zo- 
stał dawno zapomniany, życie gospodarcze nabrało rumieńców, po- 
zbawionych jednak do tej chwili charakteru niezdrowej gorączki 
spekulacyjnej. Przy istniejącym jeszcze, dość znacznym bezrobo- 
ciu, noszącym jednak w dużym stopniu charakter strukturalny — 
coraz silniej daje się odczuwać brak wykwalifikowanych rąk robo- 
czych. Ten stan rzeczy zachęca przywódców robotniczych do stawia- 
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nia producentom pewnych żądań, zarówno gospodarczej, jak i poli- 
tycznej natury. 


Garść cyfr, wybranych omal na chybił trafił, dokładnie nam zilu- 
struje przebieg ostatnich wydarzeń w Stanach Zjednoczonych. W koń- 
cu roku 1986 poziom wytwórczości odzyskał 93% strat, poniesio- 
nych w czasie kryzysu, zatrudnienie w początku roku bieżącego od- 
zyskało 84% strat, płace zaś robocze przekroczyły nawet poziom 
1929 roku o 20%. Jeżeli nawet przyjąć, że wzrost płac roboczych, 
wyrażonych w dolarach papierowych, w części należy przypisać do- 
konanej w 1938 r. dewaluacji, to i tak pozostanie cyfra dość poważ- 
na, aby wraz z poprzednio cytowanymi wyrobić sobie wyobrażenie 
o tempie, w jakim życie gospodarcze Stanów wychodzi z depresji. 
Jeśli do tego wziąć pod uwagę objawy dalszego wzrostu, synalizo- 
wane w lutym i marcu, będziemy mogli przyjąć, że gospodarstwo 
społeczne Stanów osiągnęło już, względnie osiągnie w najbliższym 
czasie, poziom, zdobyty w okresie największego napięcia ,„,prospe- 
rity” 1929-go roku. 


Układ poszczególnych czynników tych tendencji zwyżkowych wska- 
zuje w sposób wyraźny, że poziom z 1929 r. zostanie niewątpliwie 
w obecnym cyklu koniunkturalnym przekroczony, i to przekroczony 
dość poważnie. Obecna fazę koniunktury gospodarczej w Stanach 
Zjednoczonych ocenić należy jako początek ożywienia, dość daleki je- 
szcze od tego co Niemcy określają terminem „„Hochkoniunktur”, zaś 
Amerykanie — „prosperity”. Przede wszystkim nie ruszyły się je- 
szcze w możliwym do osiągnięcia stopniu przemysły inwestycyjne, 
jak np. budowlany, oraz związane z nim grupy, żelazny, drzewny, 
cementowy itp. W zgodzie z tym, prywatny rynek kapitałowy dale- 
ki jest jeszcze od tego tempa działalności, jakie zaobserwowano w 
Stanach Zjednoczonych w latach 1927 i 1928. Jeżeli wziąć pod uwa- 
gę niezwykłą poprostu płynność, obserwowaną na rynku kredytu 
krótkoterminowego, obniżającą stopę dyskontową dla akceptów ban- 
kowych do 14% w stosunku rocznym, oraz narastające — w miarę 
wzrostu spożycia i cen — potrzeby inwestycyjne przemysłu krajo- 
wego, to nie będzie ulegało wątpliwości, że ta potężna dźwignia ko- 
niunktury, jaką jest ruch inwestycyjny, nie została jeszcze wyzy- 
skana i że od tej strony oczekiwać należy w najbliższym czasie im- 
pulsów dla dalszego wzrostu działalności gospodarczej Stanów Zje- 
dnoczonych. | 

Poza momentami czysto koniunkturalnymi, u podstawy zaobser- 
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wowanych tendencji zwyżkowych leżą pewne czynniki o charakterze 
strukturalnym. Są one często przesłaniane zewnętrznym, powie- 
działbym nawet — teatralnym, efektem gospodarczych ujawniają- 
cych się skutków ; byłoby jednak wielkim niedopatrzeniem nie zwró- 
cić na nie należytej uwagi. Mówimy mianowicie o pewnych przesu- 
nięciach w dochodzie społecznym, zarówno w grupowym jak i w jed- 
nostkowym tego słowa znaczeniu, jakie zostały dokonane na korzyść 
warstw robotniczych, a po części farmerskich, kosztem grup banko- 
wych i wielkoprzemysłowych. Przesunięcia powyższe, bynajmniej 
nie przypadkowe, lecz wynikające z zasad politycznych stronnictwa 
demokratycznego w obecnym jego składzie, a zwłaszcza prezydenta 
Roosevelt'a, rozszerzyły znacznie podstawę konsumcyjną życia go- 
spodarczego kraju i podmurowały działalność i szanse rozwojowe 
szeregu przemysłów. 


Z przesunięciami w rozdziale dochodu społecznego pozostają w bez- 
pośrednim związku pewne zmiany o charakterze polityczno-gospo- 
darczym, a nawet czysto gospodarczym, o tak wielkiej doniosłości, 
jak np. kontrola nad spółkami akcyjnymi, nad działalnością giełdy, 
rozbudowa ustawodawstwa pracy, a przede wszystkim zawieranie 
umów zbiorowych ze związkami zawodowymi robotników, jako rów- 
narzędnymi kontrahentami przedsiębiorcy, i wreszcie nadwyrężenie 
supremacji Sądu Najwyższego nad działalnością ustawodawczą Kon- 
gresu i Rządu. Zmiany te, o ile zostaną doprowadzone do pomyśl- 
nego końca, otworzyć mogą niewątpliwie nowy okres zwłaszcza w 
układzie sił politycznych Stanów Zjednoczonych. 


Rola, jaką odgrywają Stany Zjednoczone w gospodarstwie świa- 
tLowym, jest zbyt wielka, aby omówione wyżej tendencje gospodar- 
cze, ściślej mówiąc — koniunkturalne, pozostały bez wpływu na 
układ wydarzeń w innych krajach. Wpływ ten, dodatni niewątpli- 
wie, może być tym większy, że zasady polityki gospodarczej Roose- 
velta zdają się zrywać z tendencjami utrzymywania za wszelką ce- 
nę aktywnego salda równocześnie po stronie bilansu kapitałowego 
1 bilansu towarowego. Już obecnie, nawet bez specjalnych zmian w 
ustawodawstwie celnym, pewne ułatwienia traktatowe, poczynione na 
rzecz niektórych krajów europejskich, umożliwiły obniżenie prawie 
do zera dodatniego przeważnie dla Stanów Zjednoczonych bilansu 
handlowego. Jeżeli tendencja ta zostanie utrzymana, są podstawy 
do przypuszczania, że zubożała Europa będzie mogła w ten sposób 
pokryć swoje zadłużenie wobec Stanów Zjednoczonych, wzrastają- 
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ce ostatnio wskutek ucieczki kapitałów za ocean. Oczywiście tempa 
tego wyrównania i poziomu, jaki on osiągnie, przewidzieć w tej 
chwili nie sposób; wydaje się jednak, że pomyślny zbieg dwóch czyn- 
ników, a mianowicie: wzrastającej koniunkturalnie chłonności ryn- 
ku amerykańskiego oraz polityki traktatowo-celnej rządu waszyng- 
tońskiego, znacznie wyrówna te dysproporcje, tak ostro zaakcento- 
wane bezpośrednio po wielkiej wojnie. 


Kwestia ta, oczywiście specjalnie interesuje Polskę, jako kraj, bę- 
dący dłużnikiem Stanów, a ponadto posiadajacy stale wysokocyfro- 
we saldo ujemne w bilansie handlowym, w związku z przywozem 
bawełny. Do sprawy tej i zarysowujących się na tle omówionych wy- 
darzeń możliwości zmiany tego nienormalnego bądź co bądź stanu 
rzeczy, będziemy mieli sposobność powrócić w najbliższej przy- 
szłości. 

(md). 


ADMINISTRACJA PROSI O UREGULOWANIE 


PRENUMERATY ZA BIEŻACY KWARTAŁ. 


Tadeusz Sołowij 


POLITYKA KONIUNKTURALNA') 


Jakkolwiek obecne rozmiary ożywienia gospodarczego nie przybra- 
ły jeszcze w Polsce takich proporcyj jak w niektórych krajach za- 
granicznych, to jednak wydaje się celowym, aby już teraz zastano- 
wić się nad sposobami możliwie najkorzystniejszego zużycia wła- 
snych i cudzych doświadczeń, wyciągnięcia z nich wniosków oraz 
ich zastosowania w naszej polityce koniunkturalnej tak, aby możli- 
wie umocnić 1 przedłużyć okres obecnego ożywienia gospodarczego. 

Począwszy od drugiej połowy 1938 r. obserwujemy w Polsce pod- 
noszenie się produkcji i obrotów, dopiero jednak w 1936 r. wzrost 
ten nabrał tempa szybszego i pozwala oczekiwać, że w roku bieżą- 
cym produkcja osiągnie — a może przekroczy — poziom 1928 r. 
Przyczyny tego zjawiska sa rozmaite. Niewątpliwie proces ten ma 
objawy naturalnego ożywienia wywołanego w Polsce (i w całyni 
świecie) stopniową odbudową rentowności po zlikwidowaniu przero- 
stów z okresu minionej koniunktury, wyczerpaniu zapasów oraz po- 
wolną (do niedawna) zwyżkową tendencję cen. Specjalne znaczenie 
dla naszych stosunków ma poprawa położenia rolnictwa w wyniku 
znacznej zwyżki cen zbóż zagranicą, które ostatnio nie tylko ,,dogo- 
niły” zwyżkujące ceny zbóż w Polsce, ale je przekroczyły, co po- 
zwoliło na cofnięcie premij wywozowych. Poważnym motorem stał 
się również ruch budowlany, który przybrał znaczne rozmiary zwła- 
szcza po okresie! niepokojów walutowych w 1936 r. W ostatnich mie- 
siącach trwa wreszcie wyraźna koniunktura eksportowa w niektó- 
rych działach przemysłu przede wszystkim włókienniczym, konfek- 
cyjnym, a częściowo metalowym i chemicznym. Wyjątkowo wysoki 
popyt na rynku angielskim a ostatnio francuskim panuje na pol- 
skie drzewo, a ponadto korzystne widoki eksportowe na rynku fran- 
cuskim i belgijskim otwierają się przed wywozem polskiego węgla. 

Do tych koniunktur, które możnaby nazwać „prywatnymi” dołą- 
czą się jeszcze wkrótce dwie koniunktury „publiczne” wynikające 
z wykonania planu inwestycyjnego i programu zbrojeń. 


1) Artykuł poniższy z uwagi na wielką doniosłość tematu, jak również roz- 
bieżność pogladów panujących w tej dziedzinie, Redakcja traktuje jako dysku- 
syjny. W następnym numerze ,„Banku” zostanie zamieszczony artykuł wyraża- 
jacy odmienny poglad od pogladu reprezentowanego przez p. T. Sołowija. 
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Powstają teraz pytania: 


1) czy te wszystkie koniunktury dadzą się równocześnie utrzymać 
1 czy się przypadkiem nie wykluczają, i 

2) czy tak wywołane ożywienie ma) widoki trwałości i czy nie gro- 
zi boom'em i w konsekwencji nowym, groźniejszym od po- 
przedniego, kryzysem. 


Oczywiście wszystkie omówione poprzednio ,„koniunktury” nie da- 
dzą się utrzymać równocześnie, a nawet są ze sobą sprzeczne. Na 
dłuższą metę nie da się np. pogodzić koniunktura eksportowa oparta 
na konkurencyjności polskich wyrobów ze zwyżką cen jaka musi na- 
stąpić w wyniku sztucznego przyspieszenia koniunktury inwestycyj- 
nej w kraju. Niewątpliwie najbardziej zdrową i pożądaną dla kraju 
jest koniunktura eksportowa, która pozwala użyć zwiększony przy- 
pływ dewiz na opłacenie wzmożonego importu surowców i urządzeń 
produkcyjnych niezbędnych do uprzemysłowienia kraju i wypełnie- 
nia programu zbrojeń. Wieloletnie wysiłki wszystkich: rządów w Pol- 
sce zmierzały do tego, aby przyśpieszyć moment zrównania cen kra- 
jowych z cenami rynków eksportowych i przez zwiększony wywóz 
wprządz kraj) w) około obrotów międzynarodowych. Obecnie, gdy zna- 
czne ożywienie panujące w niektórych krajach zagranicy i pewne 
zliberalizowanie handlu międzynarodowego stwarzają warunki de 
osiągnięcia tego celu, nie skorzystanie z tej okazji byłoby zmarno- 
waniem wieloletnich wysiików. Jasnym jest, że momentem, któryby 
mógł tę upragnioną koniunkturę zahamować byłaby taka zwyżka 
cen w kraju, któraby nie pozwoliła na wyrównanie cen krajowych 
z zagranicznymi, lub już osiągniętą równowagę tych cen naruszyła. 
Należy jednak zastanowić się, czy rozwój sytuacji na rynku krajo- 
wym nie staje przypadkiem w, sprzeczności z postulatem utrzymania 
cen w równowadze, to znaczy, czy wspomniane „koniunktury wew- 
nętrzne” nie stoja w sprzeczności z programem utrzymania jak naj- 
dłużej i najzdrowszej koniunktury gospodarczej. Otóż stwierdzić na- 
leży, że tak jest. Ruch budowlany, który jest znakomitym środkiem 
do ruszenia z miejsca koniunktury, budzi jednak w Polsce poważne 
zastrzeżenia nie tylko ze względu na wyjątkowe przywileje podat- 
kowe i kredytowe, z których korzysta, ale i z tego powodu, że dzia- 
ła on zwyżkowo na ceny szeregu artykułów przemysłowych, a wre- 
szcie ,że bardziej wskazanym jest kierowanie kapitałów do działal- 
ności produkcyjnej niż do trwałej — ale bądź co bądź — konsump- 
cji. Podobnie ma się sprawa z inwestycjami publicznymi. Nawet naj- 
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bardziej zagorzali zwolennicy kierowania przez państwo koniunkturą 
są zdania, że o ile w okresie depresji czynnik publiczny powinien 
interweniować na rynku i podejmować znaczne roboty, to w chwili 
ożywienia powinien, on ustępować i pozostawiać pole inicjatywie pry- 
watnej. 


„Dublowanie” koniunktury prywatnej i publicznej może ponadto 
łatwo doprowadzić do przeinwestowania pewnych gałęzi przemysłu. 
Tak na przykład przy równoczesnym istnieniu wyjątkowo silnego 
prywatnego ruchu budowlanego i znacznych inwestycyj publicznych 
przemysł cementowy osiągnie wkrótce maksimum swej zdolności 
produkcyjnej i rozpocznie rozbudowę istniejacych i budowę nowych 
cementowni w celu dostosowania produkcji do wzmożonego popytu. 
Przy następnym spadku zapotrzebowania wywołanym załamaniem 
się koniunktury budowlanej lub inwestycyjnej, albo — co prawdo- 
podobne — obu naraz, staniemy wobec problemu przeinwestowania 
przemysłu cementowego. To samo odnosi się oczywiście i do innych 
gałęzi przemysłu. Nie należy także zapominać, że rentowność żad- 
nego przemysłu nie jest tak wielka, aby pozwoliła na szybkie samofi- 
nansowanie inwestycyj obliczonych na wyjątkowo duży wzrost popy- 
tu, a zatem w następnym kryzysie staniemy nie tylko wobec nadpro- 
dukcji, ale wobec problemu likwidacji długów zaciągniętych na sfi- 
nansowanie nadmiernych inwestycyj. Zwrócenie uwagi na to zagad- 
nienie już teraz nie jest napewno przedwczesnym wobec wpływu ja- 
ki na rozwój koniunktury i nasilenia kryzysu mają fałszywe dyspo- 
zycje gospodarcze. 


W tych warunkach wydaje się koniecznym, aby mając jako cel 
postulat utrzymania jak najdłużej koniunktury i nie dopuszczenia 
doi nowych przerostów ustalić „hierarchię, koniunktur” i do niej do- 
stosować politykę gospodarczą. 


Pod tym kątem widzenia pierwsze miejsce należy przyznać nie- 
wątpliwie koniunkturze opartej o rozszerzenie eksportu, gdyż rozwój 
obrotów z zagranicą jest najzdrowszą formą koniunktury i pozwala 
utrzymać w równowadze wartość waluty kontrolowanej automatycz- 
nie poziomem cen zagranicznych. W tym celu należy likwidować prze- 
szkody w handlu zagranicznym, a w celu utrzymania cen krajowych 
w równowadze z cenami zagranicznymi, likwidować porozumienia, 
które utrzymują wysoki poziom cen (kartele) i specjalne przywile- 
je (np. budownictwo), które pośrednio działają zwyżkowo na ceny. 

Dopiero w związku z tak pomyślaną koniunkturą można rozwinąć 
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program zbrojeń, który da się pogodzić jedynie z koniunkturą ek- 
sportową, która zapewni mu import potrzebnych maszyn i surowców, 
a z każdą koniunkturą czysto wewnętrzną, stoi oczywiście w sprze- 
cZNOŚCI. 

Na samym końcu dopiero można postawić w obecnym momencie 
inwestycje publiczne ograniczone jedynie do wykończenia już roz- 
poczętych robót. Nowe roboty mogłyby być prowadzone wyłącznie 
w tych gałęziach, których rozwój jest potrzebny, a w których nie 
ma obawy nadprodukcji (np. wiertnictwo naftowe). Należy także 
stwierdzić, że argument socjalny, przemawiający z podejmowaniem 
inwestycyj publicznych traci rację bytu, gdy nadmiar sił roboczych 
znajduje zatrudnienie w prywatnych warsztatach produkcyjnych. 

Na tle powyższych wywodów okazuje się, że zamierzania inwesty- 
cyjne jako środek ożywienia koniunktury są w Polsce spóźnione. 
W obecnym stadium istnieją warunki do rozwoju rentownych in- 
westycyj prywatnych i równoczesne forsowanie inwestycyj publi- 
cznych może przyśpieszyć kryzys przez wywołanie zwyżki cen, psu- 
cie bilansu handlowego i zagrożenie waluty, a ponadto wywołać kry- 
-zys struktury przez fałszywe inwestycje obliczone na wyjątkowy 
1 niestały zbyt. 

Oddzielnie należałoby teraz omówić zdolność naszego rynku pie- 
niężnego do sfinansowania tak szeroko zakrojonej koniunktury, 
a zwłaszcza inwestycyj publicznych i prywatnych obliczonych na 
znaczne zwiększenie produkcji. 

Obserwowana w ostatnich miesiącach PERNE płynność rynku 
wywołana w znacznej części blokowaniem zagranicznych należności 
w kraju, bẹdzie ustępować, gdy — w miarę rozwoju robót— zarówno 
ciała publiczne jak i przedsiębiorstwa prywatne odczują brak środ- 
dów dla sfinansowania inwestycyj. Biorąc pod uwagę wpływ po- 
życzki francuskiej może to wywołać znaczne zwiększenie obiegu i roz- 
miarów kredytu w kraju z wszelkimi ujemnym: konsekwencjami 
w dziedzinie cen. 

Ponadto wobec faktu, że anemiczny rynek kapitałowy doznał ostats 
nio wstrząsu, z którego nie prędko się podniesie, że jedyne istnie- 
jące źródła kapitalizacji pieniężnej są zarezerwowane dla skarbu 
(t. zw. sztywnyj rynek) i że w obecnych warunkach trudno liczyć na 
przypływ długoterminowych pożyczek zagranicznych o charakterze 
gospodarczym, istnieją poważne obawy, że inwestycje zostaną w zna- 
cznej części sfinansowane  pożyczkami krótkoterminowymi i że w 
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konsekwencji aparat kredytowy zamiast oczyszczenia swoich bilan- 
sów wejdzie w nowe kredyty, które okażą się potem nieściągalny- 
mi lub zamrożonymi aktywami. W tych warunkach wydaje się 
wskazane, aby także ze względu na rynek pieniężny państwo bardzo 
ostrożnie przystępowało do wykonywania planu inwestycyjnego, 
ograniczając się do robót najkonieczniejszych. Takby się przedsta- 
wiał program na najbliższą metę. 

Ponieważ jest prawdopodobnym, że w miarę poprawy koniunktu- 
ry budżet państwowy może z czasem wykazywać nadwyżki, należa- 
łoby się zastanowić nad tym, jakie powinno być najwłaściwsze z pun- 
ktu widzenia dalszego rozwoju koniunktury zużycie tych nadwyżek. 
Problem ten posiadał w Polsce w latach 1927 — 1928 bardzo po- 
ważne znaczenie. W obecnej sytuacji ewentualne nadwyżki nie po- 
winny być używane ani na cele kredytowania życia gospodarczego 
(jak to miało miejsce w latach prosperity), ani na bezpośrednie in- 
westycje państwowe, lecz przede wszystkim na spłatę krótkotermi- 
nowego zadłużenia Skarbu. Na całym prawie świecie obserwowano 
w okresie kryzysu, że tak jak w dziedzinie inwestycyj ciała publi- 
czne zastępowały inicjatywę prywatną, tak i w dziedzinie kredytu 
obligi skarbowe w różnych formach zajmowały częściowo w portfe- 
lach instytucyj finansowych, włącznie z bankami emisyjnymi, miej- 
sce weksli handlowych. Obecnie w okresie ożywienia gospodarczego 
powinien nastąpić ruch odwrotny i miejsce „opróżnione” po kredy- 
tach publicznych mogłyby zająć nowe kredyty prywatne. W ten spo- 
sób spłacanie zadłużenia Skarbu w banku emisyjnym działałoby de- 
flacyjnie i kompensowało wzrost kredytów handlowych. Zamiast 
„nakładania na siebie” dwóch ekspansyj występowałoby także w 
dziedzinie obiegu i kredytu łagodzenie skutków ożywienia, co stwa- 
rzałoby warunki powolniejszego, ale trwałego i zdrowego rozwoju ko- 
niunktury. 


Witold Ptaszyński 


DYNAMIKA ZADŁUŻENIA DROBNYCH 
GOSPODARSTW WIEJSKICH 


(1931 — 1936) 


Zamknięcie definitywne akcji oddłużeniowej w rolnictwie, rozkła- 
danej, jak dotąd, wbrew naturze ekonomiki kredytowej, na okres 
blisko paroletni, nie zdaje się być postulatem podzielanym w rów- 
nej mierze przez obie zainteresowane strony: rolników i aparat kre- 
dytowy. Skoro wymogi stawiane przez ekonomikę kredytową nie 
znajdują dostatecznego uznania — pozostaje więc albo zgodnie z do- 
tychczasową praktyką, uzależnić rozstrzygnięcie od skutków dotych- 
czasowej polityki oddłużeniowej oraz od samoczynnych procesów ko- 
niunkturalnych, albo rozszerzyć pole widzenia polityki gospodarczej, 
— zwężone problemem oddłużeniowym, — na rzecz szerszych per- 
spektyw strukturalno-rozwojowych. 


Pragnęlibyśmy dostarczyć czytelnikowi elementów „jakie niewąt- 
pliwie należałoby uwzględnić w rozstrzyganiu kwestii na podstawie 
pierwszego z dwu kryteriów, a zatem nawet w wypadku skoncen- 
trowania uwagi wyłącznie na sytuacji kredytowej rolnictwa. Ele- 
menty te zawarte są w ankietach, corocznie, według stanu na 1 lip- 
ca, przeprowadzanych przez Instytut Naukowy Gospodarstwa Wiej- 
skiego w Puławach na temat zadłużenia drobnych gospodarstw (do 
50 ha) rolnych. Odpowiedzi na ankiety dostarczali bezpośrednio rol- 
nicy, komunikując informacje dotyczące zadłużenia swych własnych 
gospodarstw. Liczba odpowiedzi wahała się w różnych latach od 711 
do 1.508, przyczem stosunek procentowy nadsyłanych odpowiedzi do 
skierowanych zapytań stale wzrastał. Rozkład geograficzny gospo- 
darstw, biorących udział w ankietach według grup województw (jak 
centralne, itp.) odpowiadał dość ściśle ilości ogółu gospodarstw drob- 
nych w danej grupie. Wyjątek stanowią licznie reprezentowane wo- 
jewództwa zachodnie, co jednak wobec małego odsetka drobnych go- 
spodarstw w tych województwach ankietowych (16%, zamiast rze- 
czywistych 9%) nie może zadecydować o kształtowaniu się ogólnych 
wyników. 


Zebrany materiał ankietowy budził zastrzeżenia nie tylko w publi- 
cystyce gospodarczej, ale również u osób czuwających w Instytucie 
nad badaniem zadłużenia oraz kierownika badań p. St. S. Brody. 
Jednakże zastrzeżenia te dotyczyły wniosków o stanie staty c zZ- 
n y m, jakie z zebranego materiału możnaby wysuwać o zadłuże- . 
niu drobnego rolnictwa, podczas gdy wartość materiału dla oceny 
dynamik i zjawisk kredytowych na wsi była podkreślona kil- 
kakrotnie przez b. wybitnego znawcę przedmiotu p. Józefa Ponia- 
towskiego. Pięciokrotne badania przeprowadzane w ciągu lat sześciu 


458 BANK 


(1951 — 1986 włącznie) ') stanowią poważną podstawę do takiej 
właśnie tj. dynamicznej oceny zadłużenia drobno-rolniczego. 

Drobny rolnik z punktu widzenia swych praktycznych zaintereso- 
wań najłatwiej wyróżnia pięć grup kredytów względnie zadłużenia: 
1) kredyt gotówkowy włącznie z kredytem w papierach wartościo- 
wych, który nazywać będziemy kredytem (zadłużeniem) finanso- 
wym, 2) kredyt towarowy, 3) zadłużenie wynikające ze spłat rodzin- 
nych za oddziedziczone gospodarstwo, 4) zadłużenie prawno-publicz- 
ne z tytułu podatków i świadczeń, oraz 5) zadłużenie z tytułu usług 
(służba najemna, adwokat etc.*). 

Znaczenie dominujące przedstawia kredyt finansowy (określenie 
zaczerpnięte z opracowań Instytutu N. G. W. w Puławach) — gdyż 
nie tylko stanowił on 711% ogólnego zadłużenia w dn. 1 lipca 1936 r., 
ale ponadto wykazuje wzrost w porównaniu z rokiem 1951, kiedy wy- 
nosił jedynie 64% zadłużenia ogólnego. 

Maksymalną wysokość w stosunku do innych form zadłużenia 
osiągnął kredyt finansowy w r. 1934 (74%), a zatem w okresie po- 
wstawania największych zaległości w spłacie zobowiązań rolniczych, 
zaciąganych na rynku zorganizowanym. Ujawniająa to także dane 
dotyczące źródeł kredytu finansowego. Instytucje bankowe itp. do- 
starczyły według stanu w r. 1981 — równo 60% ogólnej sumy roz- 
prowadzonych na wsi pożyczek gotówkowych i w papierach warto- 
ściowych, w roku zaś 1934 udział tych instytucyj wzrósł do 69%, 
obniżając się ostatnio do 66%. Odwrócony przebieg posiada krzywa 
procentowego udziału osób prywatnych w wolumenie dostarczonych 
kredytów finansowych, co wskazywało by nie tylko na bardziej krót- 
koterminowy charakter kredytów prywatnych, ale również na sil- 
niejszą presję ze strony prywatnego wierzyciela. 

Istotnie liczby absolutne zadłużenia na 1 ha*) ogólnego obszaru 
gospodarstw wykazują gwałtowny spadek finansowego zadłużenia 
„prywatnego (88 zł w 1991 r., 57 zł w 1924 r. 47 zł — w 1986 r.) 
w porównaniu z zadłużeniem w instytucjach kredytowych, które 
zmalało zaledwie ze 132 zł na 125 zł między r. 1981 i r. 1954. Nato- 
miast w ostatnich trzech latach zadłużenie finansowe prywatne ma- 
leje stosunkowo wolniej od takiegoż zadłużenia na rynku zorgani- 
zowanym ; wpłynęły na to przede wszystkim ulgi przyznane dłużni- 
kom przez Państwowy Bank Rolny od 1934 r. 

Najmniejszy spadek kredytu finansowego daje się stwierdzić w 
województwach zachodnich (227 do 206 zł) i wschodnich, najwięk- 
szy zaś — w południowych (189 do 98 zł) i centralnych. Elementem 
zasadniczym w takim kształtowaniu się zadłużenia finansowego by- 
ły kredyty Państwowego Banku Rolnego, utrzymujące się na prawie 


7) Z wyjątkiem r. 1932. 

* Przy omawianiu poszczególnych form kredytów i zadłużenia nie będziemy 
uwzględniać gospodarstw osadniczych. 

*) Podając w dalszym ciągu liczby zadłużenia na 1 ha — rozumieć przez nie 
będziemy średnie ważone w zł. na 1 ha ogólnej (tj. łącznie z nieużytkami) po- 
wierzchni odpowiedniej klasy gospodarstw. 
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niezmienionym poziomie w województwach wschodnich, a wzrasta- 
jące nawet o 50% w zachodnich w porównaniu ze stanem w 1931 r. 

W ogóle rola kredytów Państwowego Banku Rolnego w analizo- 
wanym sześcioletnim okresie zdecydowanie wzrosła, gdyż prawie sta- 
le przekraczały, one połowę ogólnego zadłużenia finansowego na ryn- 
ku zorganizowanym (47% w 1981 r., 58% — w r. 1936). Dynami- 
ka cyfr absolutnych kredytów P. B. R. wykazuje zwyżkę o blisko 14 
do r. 1934, po czym w związku z realizacją kredytów oddłużenio- 
wych, spadek o 15, ostateczne zaś obniżenie zadłużenia w Państwo- 
wym Banku Rolnym wynosi w porównaniu z rokiem 1951 około 15%, 
która to cyfra jest niewystarczającym odbiciem ulg, jakie zyskał 
ogół dłużników Państwowego Banku Rolnego w zakresie spłaty ka- 
pitału zadłużenia. Zadłużenie drobnych rolników w P. B. R. zmala- 
ło bowiem w ostatnim tylko roku o 14%, wobec stanu 1985 r., 
a w r. 1985 — o 19% wobec stanu 1934 r., kiedy to poziom zadłu- 
żenia był najwyższy : obniżka tego najwyższego poziomu 78 zł na l ha 
do 54 zł na 1 ha (r. 1936) daje dopiero obraz bliski faktycznemu 
stanowi rzeczy. 

Najsilniejszą redukcję wykazują kredyty kas komunalnych (z 25 
zł do 11 zł na 1 ha — w sześcioleciu) oraz spółdzielni kredytowych 
(z 37 zł na 21-zł na 1 ha — w sześcioleciu), przy czym — przeciw- 
nie, niż w P. B. R. — stan zadłużenia drobnego rolnika w tych in- 
stytucjach nieprzerwanie malał od r. 1951, świadcząc o zdecydowa- 
nej — choć może z dwu różnych powodów prowadzonej — polityce 
kompresji kredytowej. 

Całość zadłużenia finansowego w instytucjach kredytowych, sta- 
nowiąca odcinek prawie bezpośrednio podporządkowany zarządze- 
niom polityki gospodarczej, ulegała stałemu zmniejszaniu, początko- 
wo powolnemu, a od r. 1934 — nawet radykalnemu. 

Kolejne cyfry stanu zadłużenia na 1 ha ogólnego obszaru przed- 
stawiały się następująco: 


1951 19350 1934 . 1935 1936 
132 zł 130 zł 125 zł 112 zł 93 zł. 


Wynika z powyższego, że spadek zadłużenia wynosił blisko 50% 
na rynku zorganizowanym, podczas gdy na rynku prywatnym, uza- 
leżnionym tylko w drodze ogólno legislacyjnej od zarządzeń admini- 
stracji gospodarczej, — spadek doszedł do 46% — i co więcej, na- 
stąpił on nie tyle w ostatnim trzechleciu, jak to miało miejsce w kre- 
dycie zorganizowanym, ale przede wszystkim w pierwszym stadium 
trudności płatniczych rolnictwa (1931 — 1984). 

O większej zdolności adaptacyjnej rynku niezorganizowanego do 
przemian ekonomicznych (nie wkraczając w przyczyny i ocenę tego 
zjawiska), świadczy także, jak to niżej wyjaśniamy, fakt, że d o- 
pływ nowy ch kredytów finansowych uległ mniejszemu osła- 
bieniu ze źródeł prywatnego rynku, niż z instytucyj bankowych. 

Gdy w r. 1930 udział dopływu kredytów prywatno-finanso- 
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wych wynosił 38% całości dopływu wszelkich kredytów finansowych, 
to w roku gospodarczym 1936 udział ten wzrósł, na niekorzyść do- 
pływu z rynku zorganizowanego, do 47%, a warto podkreślić, że w 
okresie 1938/84 r. najbardziej ciężkim dla rolników, osiągnął on na- 
wet przeszło połowę (51%) ogólnego dopływu nowych kredytów fi- 
nansowych. Ponieważ jednak w omawianym sześcioleciu udział ka- 
pitałów ulokowanych w postaci pożyczek „ilnansowych” przez rynek 
zorganizowany w drobnym rolnictwie wzrósł z 60 do 66% (w r. 19384 
— do 69%), przeto wobec jednoczesnego zmniejszenia się rocznego 
dopływ u nowych kapitałów z tego źródła — sądzić wypada, że 
kredyty rynku zorganizowanego były spłacane przez rolników mniej 
intensywnie, niż kredyty zaciągnięte na rynku niezorganizowanym. 
Wniosek ten już poprzednio sygnalizowaliśmy na podstawie bardziej 
ogólnej. 


Naczelne miejsce na rynku niezorganizowanym w zakresie poży- 
czek finansowych przypada samym rolnikom. Znaczenie tej kate- 
gorii kredytodawców wzrosło nawet w ciągu lat 1931 — 1986, tak, 
że ostatnio stali się oni wierzycielami swych sąsiadów i ludności rol- 
niczej w ogóle w połowie finansowego, tj. praktycznie biorąc, gotów- 
kowego zadłużenia prywatnego na wsi. Reszta zadłużenia rozkłada 
się poza grupą t. zw. innych -— równomiernie na wierzycieli z po- 
śród pracowników umysłowych, pracowników fizycznych oraz kup- 
ców 1 kapitalistów (po 15% ). Odsetek tych ostatnich — których trak- 
tować można jako grupę przede wszystkim wierzycieli — żydów — 
nie przekraczał nigdy 21,0%. Najwyższy ten udział wierzycieli ży- 
dów przypadł na okres głównych trudności płatniczych w rolnictwie 
— lipiec 1984 r., i w tymże samym czasie niezwykle wielki, bo wy- 
noszący 28% był także udział grupy t. zw. innych wierzycieli, skła- 
dającej się z osób, co do których odpisujący na ankietę nie dawali od- 
powiedzi dostatecznie sprecyzowanej. Wskazany wyżej skład wie- 
rzycieli prywatnych, udzielających pożyczek gotówkowych, bliski wy- 
nikom uzyskanym w ankietach rolniczych, innych niż Instytutu Pu- 
ławskiego, zaprzecza opinii, jaka wytworzyła się w społeczeństwie: 
okazuje się, że wieśniak przede wszystkim znajduje kredyt g o t ó w- 
ko w y u innego wieśniaka bardziej zamożnego, oszczędnego lub 
gospodarnego, a natomiast kredyt u żydów ma znaczenie stosunko- 
wo pomniejsze. Wersja o żydzie-lichwiarzu posiada natomiast swe 
uzasadnienie w dominującej roli ludności żydowskiej przy udzielaniu 
kredytu towarowego, nastręczającego okazję do pobierania 
najbardziej wysokich odsetek. 

Zestawiając udział wierzycieli rolników w różnych formach zadłu- 
żenia drobno-rolniczego — otrzymujemy następujące dane w odset- 
kach ogólnej sumy kredytów finansowego i towarowego oraz w licz- 
bach absolutnych: 

1981 r. 20% 51 zł 
1934 r. 14% 27 zł 
1936 r. 19% 28 zł. 


ZADŁUŻENIE GOSPODARSTW WIEJSKICH 461 


Gdybyśmy zaś traktowali zadłużenie z tytułu spłat rodzinnych jako 
kredyt udzielany sobie wzajemnie przez rolników i zestawili całość 
zadłużenia wzajemnego rolników do ogólnej sumy zadłużenia (kre- 
dyt finansowy, towarowy, zaległości prawno-publiczne, zaległości za 
usługi oraz zadłużenie z tytułu spłat rodzinnych), to otrzymamy na- 
stępujące dane: 


1931 r. 37% 
1934 r. 28% 
1936 r. 36%. 


Dwa główne wnioski płyną z tych liczb: 

l-szy „statyczny, — że wieś posiada zasoby pieniężne dość po- 
ważne, nieodprowadzone droga wkładów na rynek zorganizowany, 
skoro mimo suponowanej silnej tezauryzacji, jej bezpośrednie loka- 
ty na rynku niezorganizowanym kredytu drobno-rolniczego stano- 
wią piątą część ogólnego dopływu kredytu na ten rynek, 

2-gl — „dynamiczny” — że wierzyciele-rolnicy stosunkowo pręd- 
ko przeprowadzili zmniejszenie swych lokat w miarę pogarszania 
się koniunktury. 

Trudno nam wreszcie pominąć bez bliższego komentarza cyfry 
odsetek z wliczonym zadłużeniem na spłaty rodzinne; wskazu- 
ją one, gdy porównamy je co do wielkości z odsetkami właściwe- 
go kredytu (finansowego i towarowego) na istotną potrzebę i tech- 
niczną racjonalność uruchomienia poważnych, a nie, jak dotąd, „„dro- 
binkowych” kredytów na cele finansowania spłat rodzinnych. 

Nawiązując z powrotem do kredytu wyłącznie finansowego, pra- 
gniemy sygnalizować ewolucję, jaką wykazuje obniżanie się zadłu- 
żenia z tytułu tego kredytu w zależności od obszaru gospodarstwa 
i charakteru wierzyciela. 

Na rynku zorganizowany m wierzyciele i dłużnicy nie- 
jednakowo reagowali na trudności i ułatwienia okresu sprawozdaw- 
czego 1931 — 1935: im gospodarstwo było mniejsze, tym naogół bar- 
dziej obniżył się kapitał zadłużenia, a więc w grupie do 5 ha ob- 
szaru — ze zł 214 na 1 ha do 81 zł, tj. o 62%, w grupie od 5 do 
10 ha — o 40%, w grupie następnej 10 — 20-hektarowych gospo- 
darstw — o 16% (wyjątkowo mało wobec zwiększonego zadłużenia 
w P. B. R.), oraz w grupie największej własności włościańskiej, 
20 — 50 hektarowej, spadek zadłużenia wyniósł 29%. Natomiast 
rynek finansowy prywatny jako całość wykazał równomier- 
na redukcję zadłużenia rolniczego: w gospodarstwach wszystkich 
grup obszarowych waha się ona w granicach 45 — 56%. 

Wobec dwukrotnie większego znaczenia rynku zorganizowanego 
niż prywatnego w zakresie kredytu finansowego ogólne kształtowa- 
nie się zadłużenia finansowego rolniczego ujawnia cechy przede 
wszystkim zbliżone do ewolucji zadłużenia na rynku zorganizowa- 
nym. Zadłużenie finansowe o b n iż y ło się przeto o wiele sil- 
niej w gospodarstwach mniejszych, niż większych, wskutek czego 
zróżniczkowane bardzo w roku 1951 przeciętne obciążenie 1 ha — 
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118 zł do 214 zł — w zależności od obszaru gospodarstw — zostało 
w chwili obecnej zrównane w granicach 81 — 99 zł na 1 ha. Jed- 
nocześnie przeciętny spadek zadłużenia finansowego gospodarstw 
wszystkich rozmiarów wyniósł w ciagu ostatnich sześciu lat 36%, 
drogą zmniejszenia się długu z 220 zł do 140 zł na 1 ha ogólnego 
obszaru. Całokształt przemian odtwarza następująca tabelka: 


Średnie zadłużenie (kredyt) finansowe w zł na 1 ha oyólnego 
obszaru gospodarstw. 


Rynek zorganizowany Rynek niezorganizowany 


| 


- | A w tym *) g | W EM 
se Ogółem | ołdziel-| Kasy 5 | ! | kupcy ka- 
e eN | 

220 132 |. 62 | 37 25 88 35 27 
207 130 | 67 34 16 77 32 30 
182 125 78 24 15 57 19 28 
168 | 112 | 63 23 3 56 250) 7-49 
140 93 54 21 11 47 23 10 


*) Nie podajemy grup „inne instytucje” względnie „pracownicy umysłowi 
i fizyczni” łatwych do wyprowadzenia przez odjęcie od liczb „Ogółem” liczb 
dla wierzycieli wymienionych w tablicy. 

Dynamika dopły w u kredytu finansowego ujawnia się jed- 
nak nie w tablicach zadłużenia, lecz w tablicach przedstawiających 
wysokość nowozaciągniętych kredytów w poszczególnych latach. 
Oto odpowiednie dane: 


Wysokość (w zł) zaciągniętych w ciągu roku kredytów finansowych 
na 1 ha ogólnego obszaru gospodarstw. 


Rynek zorganizowany | Rynek niezorganizowany 


* A 
RZ w tym *) w tym: 
z , 3 = kupcy, 
1-VII—30-VI F A Re D > > = 6 rolnic kapita- 
s 6 | 56 |8$9|385| 8 Y liści i inni 
ae Ś A ae E Ga lE O wierzyc. 
1930—1931 67,6 | 42,0 | BAFA | 13,1 | 25,6 6,3 | 10,2 
1932—1933 115 | 63) 08| 28| 21] 5,2 ię 1,8 
1933 — 1934 93 | 46| 18| 14| 13] 47 0,7 2,6 
1934—1935 N E E an aa E A AS EN 830 1,0 0,7 
| 1935—1936 63 | 34| 0,6 | 14| 11] 29 1,7 | 0,4 | 


l ) Nie „podajemy grup „inne instytucje” względnie „pracownicy umysłowi 
1 fizyczni”, łatwych do wyprowadzenia przez odjęcie od liczb „Ogółem” liczb 
dla wierzycieli wymienionych w tablicy. 
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Nominalny dopływ nowych kredytów finansowych do 
drobnego rolnika zmniejszył się w ciągu iat 1931 — 1936 na 1 ha 
ogólnego obszaru przeszło dziesięciokrotnie, jednakże już od roku 
tendencja dalszego zanikania zdaje się być definitywnie powstrzy- 
mana. Rzeczy w ist e zmniejszenie się dopływu kredytów 
było na skutek obniżenia się poziomu cen odpowiednio słabsze, niż 
nominalne, wynosząc siedmiokrotnie mniej niż w r. 1930/31. W tych 
trudnych warunkach drobny rolnik znalazł oparcie przede wszyst- 
kim w spółdzielczości, u swych sąsiadów i u innych rolników. Przy 
rozpatrywaniu dopływu od strony wielkości gospodarstw okazuje 
się — wbrew może przewidywaniom, — że najmniejszej stosunko- 
wo redukcji uległ dopływ kredytów finansowych do gospodarstw 
małych, tj. o obszarze poniżej 10 ha, i to tak dopływ ze strony ryn- 
ku zorganizowanego, jak i rynku prywatnego. 


W przeciwieństwie do kredytu finansowego — kredyt towarowy 
w badanej ankietami zbiorowości przedstawia nieznaczną i male- 
jacą wagę w całości zadłużenia drobno-rolniczego. Wynosił on w ob- 
liczeniu na 1 ha w roku 19381 — siódmą część kredytu finansowego, 
a w roku ostatnim — już zaledwie część dwudziestą. Sądzimy jed- 
nak, że znaczenie kredytu towarowego w wielu, zwłaszcza naj- 
mniejszych, gospodarstwach w Polsce jest dużo większe, niż to wy- 
nika z danych dotyczących elementu najbardziej wyrobionego i kul- 
turalnego wsi, jaki stanowili koresponci P. I. N. G. W. w Puła- 
wach. Nie ma natomiast powodu odmawiać zmianom ilościowym, 
ujawniającym się w danych ankietach, charakteru ogólnej tenden- 
cji, obejmującej całość stosunków wiejskich. 


Kompresja zadłużenia towarowego była najszybszą z pośród da- 
jących się dostrzec we wszystkich postaciach kredytu. Wykazuje 
ona już w ciągu dwu pierwszych lat analizowanego okresu (1931 
— 1933) spadek średniej sumy na 1 ha ze zł 30 do zł 14; spadek 
ten w latach następnych stopniowo zmalał, a ostatnio ustał całko- 
wicie. Oto odnośne liczby zadłużenia na 1 ha ogólnego obszaru: 
30 zł (193Ł), 14 zł (1938), 9 zł (1984), 7 zł (1985) i 7 zł (1936). 
Rynek zorganizowany kredytu towarowego reprezentują niemal wy- 
łącznie spółdzielnie i syndykaty rolnicze; znaczenie ich jest jednak 
wyraźnie mniejsze, niż wierzycieli-kupców, którzy znów odgrywają 
na rynku niezorganizowanym rolę całkowicie dominującą. 


Rynek niezorganizowany kredytu towarowego utrzymał na prze- 
strzeni 1931 — 1936 wyższy poziom zadłużenia kredytobiorców, niż 
rynek zorganizowany, a daje się to szczególnie dostrzec wśród gru- 
py gospodarstw najmniejszych, odsuwanych przez rynek zorganizo- 
wany silniej niż większe gospodarstwa od rozdziału kredytów towa- 
rowych. Obserwacje te wynikają z poniższej tabelki, ułożonej na 
podstawie danych ankietowych: 
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Średnia wielkość kredytu towarowego w zł na 1 ha w okresie 


1981 — 1986. 
CATA spółdzielnie, Kupcy, rolnicy 
P || a O pięc 
do 2 ha 4,8 15,0 
5— 10 ha 5,8 9,4 
10 — 20 ha 4,0 8,0 
20 — 50 ha 6,6 6,4. 


W zakresie kredytu finansowego występuje również preferencja 
— że użyjemy takiego eufonizmu — dla mniejszych gospodarstw ze 
strony rynku niezorganizowanego, jednakże dostrzegamy ją, choć 
w mniejszym stopniu, także ze strony rynku zorganizowanego, cze- 
go właśnie dostrzec nie można w zakresie kredytu towarowego. 
Wzgląd, że kupiec lub inna osoba prywatna ma ułatwioną możność 
oceny kredytobiorcy bez uciekania się do kryterium wielkości gospo- 
darstwa, nie zmieni wniosku, jaki przytoczone cyfry nasuwają, a mia- 
nowicie, że istnieje potrzeba poważniejszej rozbudowy zorganizowa- 
nego kredytu towarowego z uwzględnieniem najmniejszych gospo- 
darstw, padających w ogromnej większości ofiarą lichwy i nieuczci- 
wości, które tak często i łatwo ukrywają się pod postacią wiejskiego 
kredytu towarowego. 


Dynamika dopływu kredytu towarowego do drobnego rolnic- 
twa na przestrzeni lat 1931 — 1986 zbliża się w ogólnym wyniku do 
granic 10-krotnego nominalnego zmniejszenia (z 18 zł do 1,88 zł na 
1 ha), jakie stwierdziliśmy w dopływie kredytu finansowego (z 67,60 
zł na 6,80 zł), wykazując jednak poza tym istotne różnice. Tak 
więc np. znaczenie kupców w porównaniu z innymi kategoriami wie- 
rzycieli w dostarczaniu kredytu towarowego poważnie wzrosło w 
ostatnich latach, co jest zjawiskiem wręcz odmiennym od zaobser- 
wowanego w grupie kupców i kapitalistów w zakresie kredytu fi- 
nansowego. Jest także godne uwagi, że wzajemny kredyt towarowy 
między rolnikami, będący pewnego rodzaju „odpłatną samopomocą” 
w postaci pożyczek zbóż, nasion, ziemniaków, pasz etc. na czas do 
najbliższych zbiorów wykazał znaczną odporność wobec ogólnej de- 
presji, dostarczając ostatnio około piątej części dopływających do 
rolników kredytów towarowych (w r. 1981 — 3%). 

Zadłużenie z tytułu spłat rodzinnych stanowi ilościowo sześcio- 
krotnie (w r. 1981 — dwu i półkrotnie) poważniejszy element za- 
dłużenia rolniczego drobnych gospodarstw, poddanych badaniom an- 
kietowym, niż zadłużenie z tytułu otrzymanych towarów. Powody 
jednak zadłużenia w postaci spłat rodzinnych są ekonomicznie zbyt 
swoiste, aby można było identyfikować je z zadłużeniem towa- 
rowym i finansowym. 

Przeciętne obciążenie jednego gospodarstwa spłatami rodzinnymi 
zmniejszyło się w okresie 1931 — 19386 ze zł 949 do zł 445, czyli — 
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o więcej niż połowę, co wynika prawie wyłącznie z gwałtownie prze- 
prowadzonej likwidacji należności w r. 1933/34 (zrzekanie się czę- 
ści długu wobec rzeczywistej nierealności spłaty, obniżanie szacun- 
ków przez urzędy rozjemcze, zwalnianie się od zobowiązań droga 
działów etc.). 


Również specjalny charakter w sensie kredytowym posiada zadłu- 
żenie z tytułu należności prawno-publicznych (podatków) i usług 
(lekarz, ksiądz, organista, adwokat, służba najemna). Zaległe należ- 
ności prawno-publiczne obniżyły się w okresie analizowanym z 12 zł 
do 5 zł na 1 ha ogólnego obszaru, (zwłaszcza bardzo znacznie w cią- 
gu r. 1935/36), zaś zaległości za usługi odpowiednio — ze zł 5 na 
zł 3. 


Syntetyczny obraz dynamiki zadłużenia drobnego rolnictwa w la- 
tach 1931 — 1986, jaki przedstawiają zamieszczone niżej tabelki, po- 
zwala stwierdzić zgodność poczynionych obserwacyj w zakresie roz- 
woju poszczególnych form zadłużenia (kredytu) z całokształtem ewo- 
lucji omawianych zjawisk. 


Zadłużenie w złotych według charakteru kredytów na 1 ha obszaru 


ogólnego. 
Kredyt finansow o ME 
Ilość Ea y Y | Kredyt towarowy = Z È © 
ROK gosp. Sa rynek | rynek | rynek rynek | SS |55 E 
ankiet. | 3 |zorganiz.| niezorg. |zorganiz.| niezorg. | 5 z aE =| 
1931 711 341 132 88 13 17 74 17 
1933 1.503 315 130 71 6 8 80 14 
| 1934 1.057 245 125 57 3 | 6 42 12 
1935 1.190 | 231 112 | 56 Diese 44 | 12 
1936 983 197 93794) 47 2 5 42 8 


Wskažniki zmian zadłużenia według charakteru kredytów na 1 ha obszaru 


ogólnego: 
Rok Kredyt finansowy Kredyt towarowy 3 ZB > świadczenia 
i usługi 
1931 100,0 100,0 . 100,0 100,0 
1933 94,1 46,7 108,1 82,4 
1934 82,7 30,0 56,8 70,6 
1935 76,4 23,3 59,5 70,6 


1936 63,6 23,3 56,8 47,1 
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Wskaźniki zmian zadłużenia według charakteru kredytów na 1 ha obszaru 


ogólnego: 
Rok do 5 ha 5— 10 ha 10 — 20 ha 20 —50 ha 2— 50 ha 
1931 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
1933 80,0 92,0 81,8 106,8 92,4 
1934 54,8 64,8 63,3 86,4 71,9 
1935 521] 61,7 68,7 70,0 67,7 
1936 44,4 58,1 55,0 60,4 57,8 


Zadłużenie drobnych gospodarstw w Polsce zmalało w okresie 
1951 — 1956 w sposób nader istotny, bo nie tylko pod względem no- 
minalnym, ale także w porównaniu z poziomem cen płodów rolnych 
sprzedawanych przez rolników. Poziom tei obniżył się w ostatnim 
sześcioleciu o 35,0% (r. 1931 = 100,0), podczas gdy średnie zadłu- 
żenie drobnej własności zmniejszyło się równocześnie o 42,2%. Re- 
dukcja zadłużenia przekracza przeto o 15 zniżkę cen płodów rolnych, 
co powinnoby wydać się marżą dostateczną tak w oczach zwolen- 
ników polityki pro-rolniczej, jak i w oczach tych, którzyby sądzili, 
że dynamika przytoczonych cyfr nie odtwarza dokładnie rzeczywiste- 
go przebiegu zjawisk. 

Poszczególne postacie zadłużenia, oraz nominały zadłużenia po- 
szczególnych grup gospodarstw wykazują we wszystkich wypadkach 
— podobnie, jak ogólne średnie zadłużenie — redukcję idącą dalej, 
niż zniżka poziomu cen płodów rolnych. Najmniej stosunkowo obni- 
żyło się zadłużenie z tytułu kredytu finansowego (o 1,4 punktu po- 
niżej poziomu cen), najbardziej zaś z tytułu kredytu towarowego, 
przesuwając się w tym ostatnim wypadku do niezwykle niskiej gra- 
nicy — prawie 20% stanu z r. 1981 (77,7% spadku!). Wreszcie za- 
dłużenia w formach nie ściśle kredytowych (prawno- publiczne, usłu- 
gi, spłaty rodzinne), wykazują zniżkę o blisko połowę wysokości po- 
czątkowej. 

W poszczególnych — obszarach — grupach gospodarstw zadłuże- 
nie, pod wszelkimi postaciami, najbardziej zmalało w gospodar- 
stwach najmniejszych (niżej 5 ha), a mianowicie o 53,6%, czyli wię- 
cej niż połowę. Natomiast o niecałą połowę (dość równomiernie o 40 
— 45%) zmnieszyło się zadłużenie w wszystkich pozostałych gru- 
pach gospodarstw. Szybsze zwalnianie się od zobowiązań gospo- 
darstw najmniejszych zdaje się świadczyć nie tyle o specjalnych ul- 
gach płatniczych, ile raczej o dochodach ubocznych, dzięki wykorzy- 
stywaniu dużej liczby rąk roboczonych w takich gospodarstwach. Do- 
chody te były obracane na spłatę zobowiązań. Nie mniej jednak 
umorzenia odegrały również poważną rolę w redukcji długów gospo- 
darstw wszystkich grup, jak to często sami rolnicy podkreślali w 
swych odpowiedziach ankietowych. 


O odsetkach, pobieranych od wypożyczanych kapitałów, możemy 
z pewnością twierdzić, że wykazują one tendencję malejącą. 
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W r. 1932/38 — 62% sumy nowoudzielonych kredytów (łącznie 
z bezprocentowymi pożyczkami) opłacało stopę poniżej 12% w sto- 
sunku rocznym; w r. 1933/84 z identycznej stopy korzystało już 
18% ; rok następny wskazuje nawrót do 62%, ale w ostatnim roku 
tendencja zniżkowej stopy jest najwyraźniej utrzymana, udzielono 
bowiem 86% ogólnej sumy pożyczek na procent 12 i niżej lub bez- 
procentowo. 

Wysokość zadłużenia i jego oprocentowanie jest jednym tylko z licz- 
nych elementów oceny sytuacji ekonomicznej dłużnika, zwłaszcza, 
gdy jak w danym wypadku, nie są znane terminy spłaty pożyczek. 
Niemniej jednak, gdy rozstrzyga się zagadnienie oddłużenia, celo- 
wym może być stwierdzenie, że dług dotychczasowy zmalał szybciej 
niż ceny artykułów produkowanych przez dłużników, a zatem praw- 
dopodobny ciężar zadłużenia zmniejszył się bardziej, niż dochód tych- 
że dłużników, a przynajmniej — mógł się zmniejszyć bardziej od 
ich dochodu. 

Referat ogłoszony przez Państwowy Bank Rolny na V-tym Kon- 
gresie Kredytu Rolniczego w Wiedniu (wrzesień 1986 r.) w sprawie 
realizacji polityki oddłużenia rolnictwa w Polsce informuje, że cię- 
żar obsługi długów rolniczych we wszystkich postaciach wynosił: 


1932/30 r. 1934/35 r. 1935/36 r. 
436,9 mil. zł 237,4 mil. zł 192,0 mil.zł. 


Zatem w okresie krótszym, niż analizowany przy pomocy mate- 
riałów P. I. N. G. W. w Puławach, ciężar zadłużenia zmalał o 56%. 
Przy przeliczeniu nominalnego spadku średniego zadłużenia na hek- 
tar obszaru według danych ankietowych na tenże sam okres 1932/33 
— 1985/86, otrzymujemy cyfrę 21%, — wobec obniżenia się cięża- 
ru obsługi o 56%. Wydaje się przeto, że wnioski wyprowadzane z dy- 
namiki cyfr zadłużenia, zebranych przez Instytut Puławski nie po- 
winny wzbudzać zastrzeżeń nawet ze strony zwolenników polityki 
pro-oddłużeniowej ! 

A czy jednym z takich właśnie wniosków nie mogłoby być stwier- 
dzenie, że rozwiązania trudności ekonomicznych rolnictwa szukać na- 
leży w r. 1937 na drogach innych, niż dotychczasowe? 


St. Kopczyński 


WPŁYW ODDŁUŻENIA W ROLNICTWIE I SAMORZĄ- 
DACH NA OBROTY KOMUNALNYCH KAS 
OSZCZĘDNOŚCI 


Działalność komunalnych kas oszczędności w latach ostatnich roz- 
wijała się pod dużym wpływem procesów oddłużeniowych, przepro- 
wadzanych przez Państwo na rzecz rolnictwa i samorządu. Pierw- 
sze ulgi w spłacie długów rolniczych zaostrzyły już ostrożność 
K. K. O. w finansowaniu wiejskiego rynku. To też, gdy w 1981 r. 
zadłużenie drobnych gospodarstw rolnych wynosiło w tych insty- 
tucjach przeciętnie 25 zł na ha, to w 1983 r. po wyjściu rozporzą- 
dzenia o zapobieganiu skutkom trudności płatniczych w rolnictwie 
(Dz. U. R. P. Nr. 72, poz. 652, 1932 r.) i ukształtowaniu się urzę- 
dów rozjemczych (Dz. U. R. P. Nr. 72, poz. 658, 19382 r.) zmniej- 
szyło się ono do 16 zł. Dalsze spłaty dobrowolne dłużników ustają, 
a egzekucję utrudniają wyroki urzędów rozjemczych. Spadek więc 
zadłużenia w K. K. O. w następnych latach idzie bardzo powoli. Ob- 
niża się ono w 1934 r. zaledwie o 1 zł, tj. do kwoty 15 zł na ha. 
Unieruchomienie kredytów rolniczych, udzielonych w poprzednich 
latach spowodowało ograniczenie kredytu obrotowego rolnikom 
przez K. K. O., wydawanego w ciągu roku. Od 1930/31 r. do 
1933/34 r. zmniejszył się on z 18,14 na 1,29 zł. 

Układy konwersyjne zastały więc komunalne kasy oszczędności 
z dużemi zadłużeniami rolniczymi. Początkowo układy te szły po- 
woli. Ogólna suma rolniczych należności K. K. O. skonwertowanych 
do końca 1934 r. wyraziła się liczbą 14,35 mln. zł, która w ciągu 
1935 r. wzrosła powyżej 51 mln. zł. Należy przypuszczać że tempo 
tej akcji w 1986 r. było jeszcze silniejsze i zamknęło proces oddłu- 
żenia rolnictwa w K. K. O. o wiele większą sumą, przekraczającą 
daleko 100 mln. zł. 

W jakim stopniu akcja ta unieruchomiła ogół kapitałów komu- 
nalnych kas oszczędności możemy wyjaśnić sobie przy porównaniu 
wyżej podanych sum skonwertowanych zadłużeń rolniczych z su- 
mą zaprotestowanych weksli, które poniekąd są miernikiem unieru- 
chomionych kapitałów w instytucjach finansowych. W większości 
wypadków pochodziły one od rolników, ale w dużej mierze były rów- 
nież wynikiem obrotów K. K. O. z ludnością miejską, przeważnie 
należącą do sfer przemysłowo - handlowych, lub pracowniczych. Po- 
nieważ obroty w tej dziedzinie pożyczek kas miejskich, mających 
prawie wyłącznie klientelę z pośród nierolników, są dwa razy więk- 
sze od obrotów kas powiatowych, udzielających wprawdzie znacz- 
ne kredyty ludności rolniczej, ale nie mniej intensywnie pracują- 
cych i z ludnością nierolniczą, przeto nawet przy bardzo złej wy- 
płacalności rolników, ich niepunktualności w obrotach wekslowych 
i wstrzymaniu się od spłat pożyczek, zaciągniętych przed 1982 r., 
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pewna i to znaczna część sum zaprotestowanych stanowi zadłuże- 
nie, nie mające nie wspólnego z rolnikami. Sumy weksli zaprote- 
stowanych w K. K. O. w 1984 r. wynosiły 63,8 mil. zł, a w 1985 
roku — 58,7 mil. zł. Zamrożonę pożyczki przez rolników na tle ich 
niewypłacalności stanowią więc o wiele niższą sumę niż skonwerto- 
wane należności K. K. O. Nawet gdybyśmy doliczyli do sumy weksli 
zaprotestowanych przypadających na rolników zaległe procenty, wy- 
kazane w 1934 r. w wysokości 14,5 mil. zł, zaś w 1985 r. w wyso- 
kości 12,8 mil. zł, a w przeważnej części powstające na tle dekre- 
tów oddłużeniowych rolnictwa, to jeszcze nie otrzymamy tych sum, 
jakie unieruchomiła w kasach komunalnych konwersja długów rol- 
niczych nie tylko pod koniec 1936 r., ale nawet w 1935 r. 


Jeszcze gorsze wyniki dało dla K. K. O. oddłużenie samorządów, 
rozpoczęte w 1934 r. Dotychczas przeprowadzono je w zupełności 
na terenie komunalnych związków powiatowych i miast wydzielo- 
nych, które to samorządy najintensywniej kredytują komunalne ka- 
sy oszczędności. Z miastami niewydzielonymi, a nieposiadajacymi 
własnych K. K. O., i gminami wiejskimi obroty te są już niewiel- 
kie. Ponieważ jeszcze nie ma statystyki należności K. K. O., obję- 
tych przeprowadzonym oddłużeniem, przeto możemy o ich wielko- 
ści sądzić tylko na podstawie pożyczek, jakie zostały udzielone związ- 
kom komunalnym przez te instytucje. Materiały ku temu daje nam 
sprawozdanie Komisariatu Bankowego Ministerstwa Skarbu za 
1934 r. Podaje ono rezultaty ankiety przeprowadzonej przez związ- 
ki K. K. O. w sprawie pożyczek udzielonych przez omawiane in- 
stytucje związkom komunalnym. Globalne dane tej ankiety daje się 
ująć w następujące zestawienie. (tablica na str. 470). 


Oddłużenie samorządów oparte na dekretach Prezydenta Państwa 
z dn. 24 października 1934 r. i dn. 14 listopada 1935 r. obejmuje 
z tej sumy około 108 mil. zł pożyczek, udzielonych przez K. K. O. 
przed 1932 r. Kapitał więc ulegający unieruchomieniu przez ten pro- 
ces w ostatecznej sumie będzie nawet po doliczeniu zaległych rat 
1 odsetek mniejszy od kapitału zamrożonego na tle konwersji dłu- 
gów rolniczych. Wśród zadłużeń rolniczych stosunkowo więcej było 
jednak zobowiązań długoterminowych, które udzielały K. K. O. sa- 
morządom tylko w sporadycznych wypadkach. Te ostatnie wynosiły 
conajwyżej w 1932 r. 3,2 mil. zł, w 1988 r. — 3,1 mil. zł, a w 1984 r. 
— 4,3 mil. zł. Długi rolnicze mają jednak zazwyczaj krótszą ka- 
rencję, odraczającą spłatę rat i krótsze terminy tych spłat niż sa- 
morządowe. Centralna Komisja Oszczędnościowo-Oddłużeniowa w 
dziedzinie zadłużeń samorządowych w myśl przytoczonych ustaw 
miała możność udzielania związkom komunalnym pięcioletniej ka- 
rencji i rozłożenia dopiero po tym terminie spłat należności K. K. O. 
na 56,5 roku, co w sumie rozkłada te raty na 41,5 roku. Jak zo- 
stały wykorzystane te możliwości dla ulżenia samorządom trudno 
mówić bez ścisłych danych sprawozdawczych. W każdym razie na- 
leżności K. K. O. zostały w tym procesie unieruchomione na długie 
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_ Pożyczki udzielone samorządom przez K.K.O. 


Stosunek zw. komunal- | g Zw i ą z k ó w 


do K.K.O z f prea 
nego do K. K.O. x © | Lwow- | Poznań- | Śląskie- Sataa 
z © skiego skiego go skiego 


| 

Pożyczki udziel. komunal- | 
nym zw. poręczycielskim 
w miln. zł. 1932 | 99,5 32,4 37,6 8,3 21,2 
Pożyczki udzielone zw. 

komunalnym innym w 


miln. zł. » | 16,6 3,0 | 3,8 7,4 250 
Razem | „ |1161| 35,4 | 408 | 157 | 241 
% -wy stosunek pożyczek i | | 
komunalnych do ogólnej | | 
sumy kredytu ść 5617,06 13,4 23,72 0,170 | 18,5 
Pożyczki udzielone komu- | | 
nalnym zw. poreczyciel- | 
skim w miln. zł. 1933 | 97,8| 289 | 38,3 8,1 22,5 
Pożyczki udzielone komu- | | | 
nalnym zw. innym w | | | 
miln. zł. DE S NA 74857 BA E6, IAES 
R. 2276 my, on a rh aAa T 14,4 a e258 
%-wy stosunek pożyczek | | 
komunalnych do ogólnej | 
sumy kredytu z | 177]. 18,2 | 24,3 18,9 
Pożyczki udzielone komu- | sA 
nalnym zw. poręczyciel- 
skim w miln. zł. 1934 | 997] 284 | 302 | 66 25,5 
Pożyczki udzielone innym | | | | 
zw. komunalnym w miln. 
zł. Ee EHE OT 4,0 3,0 SE 4,4 
Razem | „ |1164]| 324 42,2 T | 29,9 
%-wy stosunek pożyczek | | | | | 
komunalnych do ogólnej | | 
sumy kredytu i 19,0 15,4 | 25,3 14,0 | 20,1 
%-wy stosunek pożyczek 
komunalnych do sumy 
wkładów 14,6 | 32.3 11,2 22,1 
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lata, a same instytucje w ciągu pierwszych kilku lat pozostawione 
bez jakichkolwiek wpływów z tego źródła. W następnych latach przy 
zupełnej wypłacalności związków samorządowych mogą K. K. O. 
otrzymać wzrot tych należności conajwyżej ratami, wynoszącymi po 
parę milionów zł rocznie. Oddłużenie samorządów przeto o wiele. sil- 
niej zmieniło strukturę wpływów K. K. O. z tytułu udzielonych po- 
życzek, niż konwersja długów rolniczych. 

Obydwa te procesy oddłużeniowe razem tak dalece unieruchomiły 
kapitały, znajdujące się w rozporządzeniu kas, iż renowacja obro- 
tów nimi w rozmiarach normalnych może nastąpić nie wcześniej jak 
po latach kilkunastu o ile n. b. w tym czasie raty należne od rol- 
ników jak i samorządów będą wpływać regularnie. Najmniejsze 
perturbacje w tym kierunku mogą spowodować bardzo znaczne opóź- 
nienie w powrotnym uruchomieniu tych kapitałów i wprowadzeniu 
ich do pracy wytwórczej a nawet doprowadzić do ich zaprzepaszcze- 
nia. Nie pomogą tu najostrzejsze sankcje wobec płatników, jeżeli 
przeprowadzone reformy finansowe nie są ściśle związane z takie- 
mi reformami gospodarczymi, któreby nietylko usunęły nierentow- 
ność naszych gospodarstw rolnych, ale nawet wywołały u rolników 
dostateczne dochody niezbędne do pokrycia nałożonych na nie spłat 
i danin publicznych. Od tego ostatniego momentu zależy dochodo- 
wość samorządów i ściśle związane z tą dochodowością możliwości 
regularnego wywiązywania się tych ostatnich z zaciągniętych zo- 
bowiązań. Jak wykazują najnowsze badania nad rolnictwem, prze- 
prowadzone reformy wraz z konwersją długów przyniosły mu tak 
nieznaczną poprawę dochodów, iż zagadnienie przywrócenia jego 
rentowności jest jeszcze bardzo odległe i utrzymanie równowagi 
w gospodarstwach rolnych jest niemożliwe bez nowych zadłużeń 
wzmożonych w stosunku do lat poprzednich. Stąd powstaje znane 
już powszechnie zjawisko zalegania rolników ze spłatami skonwetr- 
towanych zadłużeń. Przy takim stanie rolnictwa unieruchomienie 
prawie całkowitych kapitałów K. K. O., pracujących na wsi jest 
bardzo niebezpiecznym eksperymentem dla tegoż rolnictwa. Dziś 
swoje zapotrzebowanie na kapitał musi ono pokrywać na drogim 
rynku prywatnym, co może bardzo prędko doprowadzić rolników do 
ponownego obniżenia ich dochodów i to jeszcze większego, niż miało 
to miejsce przed 1935/6 r. 

Może ktoś zarzucić, iż przesadzamy mówiąc o wyczerpaniu mo- 
żliwości kredytowych K. K. O. i ingerowaniu tych ostatnich insty- 
tucyj na rynku rolniczym, ponieważ same wkłady oszczędnościowe 
o wiele przewyższają kapitały uruchomione przez procesy oddłu- 
żeniowe. 


Tu należy zaznaczyć, iż przypływ wkładów do K. K. O. jest bar- 
dzo nierównomierny. Koncentrują się one w kilku największych 
kasach komunalnych, pracujących w ośrodkach handlowych i na te- 
renach bardzo uprzemysłowionych. K. K. O. zaś udzielające kredy- 
tów rolnikom sa w te wkłady bardzo ubogie i przeważnie opieraja 
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swoje obroty na kapitałach pozamiejscowych, korzystając same bar- 
dzo wydatnie z kredytów instytucyj i banków państwowych, lub 
publicznych. Dla lepszego zilustrowania jakimi środkami finansowy- 
mi rozporządzają te kasy musimy zaznaczyć, iż koncentrujące się 
w nich kapitały obce poza wkładami wynosiły we wszystkich K.K.O. 
w 1934 r. 97,3 mil. zł, aew 1935 r. 101,4 mil. zł, a kapitały własne 
wszystkich K. K. O. wynosiły w 1935 r. 80,5 mil. zł. Udział K. K. O. 
współpracujących z rolnictwem w kapitałach własnych jest nie- 
wielki, ponieważ te ostatnie po większej części powstały z odpisów 
dochodów na kapitał zasobowy i rozmaite fundusze. Zaznaczone zaś 
kasy maja albo bardzo małe dochody, albo też dają straty. To też 
np. związek warszawski K. K. O. obejmujący tylko młode instytu- 
cje, bo zorganizowane przeważnie dopiero w ostatnim dziesięciole- 
ciu i przy tym działające w 90% na terenach rolniczych posiada 
w 131 K. K. O. zaledwie 15,4 mil. zł kapitałów własnych, z czego 
znaczna część przypada na K. K. O. m. Warszawy i powiatu war- 
szawskiego. Następujące zestawienie przedstawia koncentrację wkła- 
dów w komunalnych kasach oszczędności. 


Kasy posiadające wkłady 


Ogółem Poniżej 1 milj. zł} 1--3milj. zł. Powyżej Smilj.zł. 

% ogółu % ogółu % ogółu % ogółu 

L. kas wkładów L. kas wkładów L. kas wkładów L.kas wkładów 
Ogółem 359 100,0 271 13,0 58 14,0 30 73,0 
zw. lwowski 95 35,0 70 3,4 16 4,0 9 27,6 
„ warszawski 181 26,0 119 5,1 T 1,6 5 19,3 
„ poznański 115 22,0 78 4,2 29 6,5 8 11,3 
„ Śląski 18 17,0 4 0,3 6 1,9 8 14,8 


Z pośród 30 kas posiadających wkłady powyżej 8 miln. zł i kon- 
centrujacych je w 73% tylko 9 założyły powiaty, resztę zaś mia- 
sta. Ze wsią więc mogą pracować tylko pierwsze kasy, wśród nich 
tylko 4 są większe. Działają one na terenie powiatu warszawskie- 
go, krakowskiego, katowickiego i świętochłowickiego i zgromadziły 
około 75 miln. zł wkładów. Działając jednak na terenach bardzo sil- 
nie uprzemysłowionych i handlowych gdzie rolnictwo stoi na dru- 
gim planie odgrywają one tylko niewielką rolę w kredytowaniu 
wsi. W tym kierunku działają przede wszystkim K. K. O. pozosta- 
łych grup, które pomimo swojej znacznej liczebności nie wytwo- 
rzyły większej kapitalizacji wkładów 1 dlatego ich środki finanso- 
we pomimo znacznej liczebności są stosunkowo nieduże. Ogółem nie 
przekraczają one 200 miln. zł. Przytem należy zaznaczyć, że na 329 
tych kas tylko 219 może pracować, jako powiatowe, z rolnictwem, 
pozostałe zaś wyłącznie współpracują z miastem i na prowincji ob- 
sługują tylko nielicznych rolników małomiasteczkowych, którzy na- 
leżą do ludności miejskiej. Ponieważ kasy miejskie zazwyczaj sil- 
niej kapitalizują i robią większe obroty od powiatowych, przeto 
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biorąc w rachubę nawet kapitały, jakie mogą udzielić rolnikom, za- 
znaczone silne K. K. O. powiatu krakowskiego, warszawskiego, ka- 
towickiego i świętochłowickiego, musimy dojść do wniosku, że kasy 
współpracujące ze wsią rozporządzają na cele rolnicze nie większą 
sumą, jak 100 do 120 miln. zł. Jeżeli weźmiemy pod uwagę to co po- 
przednio powiedzieliśmy o kapitałach obcych pochodzących ze źró- 
deł kredytowych dla K. K. O. i funduszach własnych tych kas, to ła- 
two się przekonamy, iż procesy oddłużeniowe musiały unieruchomić, 
jeżeli nie wszystkie ich środki obrotowe, to przynajmniej znaczną 
ich większość. Obronną ręką wyszły z tych procesów tylko wielkie 
K. K. O., w obrotach których finansowanie rolnictwa I samorządów 
było tylko jedną z wielu czynności i to bez wydatniejszego dla nich 
znaczenia. Natomiast te liczne drobne i średnie kasy powiatowe, dla 
których obroty z rolnictwem i samorządem stanowiły jedną z głów- 
nych operacyj całej działalności zostały zupełnie zahamowane w pra- 
cy. 

W tych warunkach stają przed kasami następujące zagadnienia: 
1) zabezpieczenie wkładów 1 ich terminowej wypłaty, 2) zorganizo- 
wanie nowych kapitałów obrotowych drogą gromadzenia wkładów 
i uzyskania tanich kredytów dla podtrzymania ich czynności, 3) do- 
stosowanie kosztów prowadzenia kas do ich uszczuplonych i nie- 
pewnych dochodów, 4) wytworzenie przez K. K. O. zdrowej klien- 
teli pod względem gospodarczym i solidnej pod względem finan- 
sowym. 


Dr Karol Thaler (Berlin) 


FINANSOWANIE DRUGIEGO PLANU CZTEROLETNIEGO 
W NIEMCZECH 


(Dokończenie) 
Finansowanie w drodze kredytu. 


W rzeczywistości wydaje, się, że przemysł nie jest skłonny ani też nie 
może sam ponosić ciężaru finansowania czteroletniego planu, przynajmniej 
w tym zakresie, który polega na wzmocnieniu niezależności Niemiec od 
zagranicy. Ostatnie wydarzenia dostarczają na to zupełnie wyraźnych do- 
wodów. Przy wyposażeniu zakładów produkujących syntetyczną benzynę 
w potrzebny kapitał samofinansowanie odgrywa mianowicie podrzędną 
rolę. Wprawdzie w każdym wypadku przedsiębiorstwa zaangażowały 
w tych inwestycjach własne kapitały — miało to miejsce np. u Kruppa, 
ale poza tym gros inwestycyj zostało sfinansowanych drogą emitowania 
obligacyj przemysłowych na rynku kapitałowym. I tak np. Mülheimer 
Bergwerksverein emitował 5% obligacje na sumę 22,4 miln. RM. i wpływ 
z tej emisji (z wyjątkiem małej kwoty przeznaczonej na konwersję obii- 
gacyj Stinnesa) został użyty na rozbudowę produkcji syntetyków palnych. 
Hoesch-Kóln-Neuessen A. G. emitował również 24,5 miln. 5% obligacyj,. 
z czego prawie 12 miln. przeznaczono na budowę wytwórni benzynowych. Za- 
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kłady benzynowe Kruppa wyłożyły pożyczkę w wysokości 10 miln. RM.: 
spółka posiada kapitał zakładowy w wysokości 20 miln. RM. Następnie 
Gelsenberg Benzin A. G. wyłożyły pożyczkę emisyjną w wysokości 55 
miln., a Kólner Union Kraftstoff A. G. 45 miln. Wszystkie te pożyczki są 
emisjami średnioterminowymi o terminie umorzenia 6 — 7-letnim przy 
faktycznym oprocentowaniu ca 5,17%. W większości wypadków spółka 
macierzysta przyjmuje w stosunku do posiadaczy  obligacyj porękę za 
obsługę kapitału. 

Nowe emisje przemysłowe zostały bardzo szybko uplasowane częściowo 
w bankach, częściowo bezpośrednio wśród publiczności. Państwo, zezwa- 
lając na te emisje, zrobiło pewnego rodzaju ofiarę na rzecz nowych inwe- 
stycyj, gdyż do tej pory istniał zakaz emisyj uniemożliwiający wykorzy- 
stanie rynku kapitałowego na cele inwestycyj przemysłowych. Potrzeby 
kapitałowe państwa i konieczność konsolidowania wzrastającego krótko- 
terminowego zadłużenia doprowadziły do tego, że w ostatnich latach ry- 
nek kapitałowy został prawie wyłącznie zarezerwowany na cele państwowe. 
W ten sposób zapotrzebowanie kredytowe Rzeszy mogło być zaspokojone 
z tym skutkiem, że od 1935 roku suma pożyczek zaciągniętych przez Rze- 
szę wzrosła o 4,8' mild. RM, łacznie z ostatnia wypuszczoną 500. milionowa 
pożyczką. Emisje i instytucje kredytu długoterminowego były dopusz- 
czane tylko w nielicznych wyjatkach. Gdy więc teraz rynek kapitałowy 
został otworzony dla przemysłu — suma wyłożonych w ciągu stycznia 
i lutego b. r. obligacyj wynosi przeszło 150 miln. RM. — to oznacza ry- 
walizację potrzeb państwowych i przemysłu prywatnego, jeśli się nie trak- 
tuje nowych inwestycyj przemysłowych jako imprezy państwowej. W re- 
zultacie pozostaje faktem, że obecnie z ograniczonego rezerwuaru rynku 
kapitałowego czerpią równocześnie państwo i przemysł. Ponieważ akumu- 
lacja kapitału w inwestycjach kredytowych i ubezpieczeniowych wynosi 
łącznie około 2,5 mild. rocznie, a roczne sumy pożyczek państwowych od 
roku 1935 przekraczaja 2 mild. RM. przeto możliwości zaspakajania po- 
trzeb obu partnerów sa już bardzo waskie. 

Państwo musiało jednak przedsięwziąć inne jeszcze kroki, aby ułatwić 
finansowanie nowych imprez. Ponieważ koszty nowych produkcji namia- 
stek są stosunkowo wysokie, państwo musiało zapewnić zbyt ich w dro- 
dze obejmowania gwarancji opłacalności. Umowy takie 
są zawierane na 5—10 lat: ustala się w nich ceny nowych produktów 
w ten sposób, aby cena pokrywała koszty własne łącznie z oprocentowa- 
niem i amortyzacja kapitału obok umiarkowanego zysku. Tego rodzaju 
gwarancje ułatwiają przemysłowi pozyskanie kredytu, a szczególnie wzmac- 
niają zdolność kredytową małych przedsiębiorstw. Środki te wskazują, że 
pragnąc w zupełności usunąć się od finansowania planu czteroletniego i fi- 
nansowaniem tym obarczyć przemysł, państwo jednak okrężną drogą lub 
pośrednio musiało przyjść z pomocą, bez której finansowanie prawdopo- 
dobnie musiałoby utknąć. 


Granice samofinansowania. 


Ten istniejacy obecnie stan rzeczy wskazuje kierunek, w jakim będzie 
mogło dalej rozwijać się finansowanie inwestycyj przemysłowych w ra- 
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mach planu państwowego. Według szacunku, przeprowadzonego przez cza- 
sopismo ,,Deutsche Volkswirtschaft?” (Nr. 6 z r. b.) zysk przedsiębiorstw, 
opłacających podatek od osób prawnych, powinien wynosić w r. 1936/37 
około 1,5 — 2 miliardów Rmk, a spółek osobowych i firm jedno-osobo- 
wych około 1 miliarda. Na tej podstawie możnaby obliczać zdolność prze- 
mysłu do samofinansowania na kwotę 2,5 — 8 miliardy w roku gospodar- 
czym 1936/34. Skoro się jednak zważy, że w r. 1936 inwestycje w prze- 
myśle wyrażały: się kwotą około 2 miliardów Rmk. i że te inwestycje ogól- 
nie zostały uznane za bardzo niskie i niewystarczające, to musi się dojść 
do wniosku, że sfinansowanie w tym roku nowych inwestycyj i to ogrom- 
nych, bo polegających na stworzeniu zupełnie nowych gałęzi produkcji, 
musi napotkać na duże trudności, gdvby środków na to miał dostarczyć 
sam przemysł. Wniosek taki opiera się na obliczeniu dotychczasowej ko- 
rzystnej dochodowości przedsiębiorstw, ale wcale nie jest pewne, że ta 
dochodowość będzie się nadal tak korzystnie kształtować. Należy raczej 
oczekiwać, że tempo wzrostu zysków osłabnie. Przede 
wszystkim nie można oczekiwać dalszego odciążenia na odcinku kosztów 
stałych ,gdyż zdolność produkcyjna warsztatów jest już w pełni wykorzy- 
stywana, a dalsze powiększenie produkcji będzie wymagać rozbudowy war- 
sztatów. Dalszym czynnikiem, podrażajacym koszty produkcji, jest zwyżka 
cen surowców zagranicznych i wysokie ceny namiastek krajowych. Na- 
stępnie przemysł niemiecki będzie napotykał na duże trudności ekspor- 
towe w związku z przeprowadzoną dewaluacją w szeregu krajów i forso- 
wanie tego eksportu będzie wymagać dodatkowych nakładów. Już obec- 
nie jest wątpliwym, czy przedsiębiorstwa przemysłowe są obecnie w moż- 
ności prowadzenia polityki rezerw i odpisów w takim zakresie, jakiego 
wymagają warunki obecne i mniej pewne warunki przyszłe. Z tych wzglę- 
dów samofinansowanie się przemysłu jest w najlepszym razie tylko czę- 
ściowym rozwiązaniem problemu. Uzupełnieniem muszą być zwiększone 
kredyty bankowe oraz emisje obligacyj i akcyj. Na tym terenie istnie- 
ją jeszcze duże możliwości, gdyż dotychczasowe zadłużenie gospodarstwa 
nie jest wielkie, a w każdym razie pozostaje daleko w tyle za ogólnym 
rozwojem koniunktury. Zamiast zadłużenia gospodarstwa prywatnego 
wzrastało mianowicie zadłużenie publiczne odpowiednio do charakteru ko- 
niunktury, jako koniunktury państwowej. 

Zmiana tego stanu rzeczy na rzecz silniejszego udziału przemysłu w kre- 
dytach nie będzie mogło w tej chwili przynieść zasadniczego zwrotu 
jeżeli państwo będzie nadal absorbować ogromne środki finansowe 
na zbrojenia i roboty publiczne. Występuje więc tu wspomniany już pro- 
blem rywalizacji potrzeb finansowych państwa i gospodarstwa i on bę- 
dzie decydować o dalszym rozwoju sytuacji. Przy podporządkowaniu go- 
spodarstwa państwowemu planowaniu będzie to jednak oznaczać tylko 
przesunięcie w zapotrzebowaniu finansowym, a nie zmnie ił- 
szenie ogólnej sumy zapotrzebowania. 


OGRANICZENIA DEWIZOWE 


(Miesięczny przegląd ogramiczeń dewizowych do 20 kwietnia 1937). 


Redagowanie przeglądu miesięcznego w dziedzinie ograniczeń dewizo- 
wych staje się co raz trudniejsze. O ile w przeszłości! wobec wielkiej ilości 
wydawanych zarządzeń i okólników wystarczać musiało krótkie zacytowa- 
nie tych nowych zarządzeń wraz z ogólnymi komentarzami, obecnie ma- 
my sytuację odmienną. Ilość zarządzeń i okólników ustabilizowała się mniej 
więcej na dotychczasowym poziomie. Obecnie mamy do czynienia prawie 
wyłącznie z nowelizacją, rozszerzaniem i uzupełnianiem uprzednio wyda- 
nych zarządzeń. W tej sytuacji wyliczanie nowelizacyj mija się z celem 
i jest rzeczą konieczną wprowadzenie czytelnika w szczegóły obowiązują- 
cych przepisów. Z drugiej strony jest to praca o tyle trudna i niewdzięcz- 
na, że nowo wydane okólniki są bardzo obszerne, a przytem odznaczają 
się tak daleko idącą kazuistyką, że ich streszczenie może być tylko bardzo 
ogólnikowe i wręcz niekompletne. 


Z tymi zastrzeżeniami podajemy poniższe sprawozdanie, dotyczące bez 
wyjątku nowelizacji szeregu uprzednio wydanych okólników, niejednokrot- 
nie już przedtem nowelizowanych, poświęconych sprawom naszego obrotu 
dewizowego z Niemcami, Francją, Szwajcarią, Gdańskiem oraz sprawie 
zapłaty za importowane do Polski towary. 


Przekazy do Niemiec 


Znowelizowane wydanie trzecie okólnika Nr. 35, datowane 4. marca 
b. r., wprowadza pewne zmiany w naszym obrocie dewizowym z Niem- 
cami. Okólnik ten ustala zasadę, iż zapłata zobowiązań osób, zamieszka- 
łych w Polsce, wobec osób, zamieszkałych w Niemczech, może być doko- 
nywana zależnie od charakteru i zobowiązań: 


1) przez Polski Instytut Rozrachunkowy — w odniesieniu do towarów, 
kosztów transportu, kosztów podróży handlowych, prowizyj i opłat paten- 
towych, rabatów i t. p. 

2) przez banki dewizowe — za towary pochodzenia nie-niemieckiego, 
przekazy z rachunków zagranicznych wolnych w walutach obcych nowych, 
koszty podróży i cele turystyczne, drobne sumy do zł 10.—, weksle z Nie- 
miec zaopatrzone adnotacją Banku Polskiego, itd. 

3) przez Bank Polski — z innych tytułów, oprócz wierzytelności wa- 
loryzacyjnych, podlegających rozliczeniu w sposób ustalony w porozumie- 
niu polsko-niemieckim z dnia 17. X. 1986. 

W granicach do zł 1.000.— lub równowartości, bankom dewizowym przy- 
sługuje prawo samodzielnego decydowania w sprawie przekazów, mających 
być uskutecznionymi przez Bank Polski, jeżeli całość zobowiązania. nie 
przekracza zł 1.000.— i jeżeli zobowiązanie to nie wynika z wkładu osz- 
czędnościowego w instytucji kredytowej w kraju. 

Dalsza część okólnika zawiera szczegółowe przepisy techniczne co do 
tego, w jaki sposób klienci mają uskuteczniać przekazy przez Bank Pol- 
ski, a więc jakie winny być przedłożone dokumenty, jak należy wypełnić 
zlecenie, po jakim kursie rozrachunek nastąpi, jaką należy uiścić opłatę 
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na rzecz Komisji Dewizowej oraz banku dewizowego, który pośredniczy 
między klientem a Bankiem Polskim. Jednocześnie okólnik ten odwołuje 
dotychczasowe uprawnienia specjalne, przyznane pewnym instytucjom w 
sprawie przekazów do Niemiec, przyczem jednak dotychczasowe zezwole- 
nia na wielokrotne przekazy do Niemiec na koszty utrzymania oraz na 
wywóz wynagrodzeń służbowych, są ważne aż do wyczerpania. 

Dalsze przepisy okólnika zajmują się kwestją zapłaty za weksle nade- 
słane z Niemiec a opiewające na marki niemieckie — w banknotach nie- 
mieckich. Bank inkasujący może przyjąć takie banknoty, o ile dłużnik 
posiada własny zapas takich banknotów i o ile zobowiązanie nie pochodzi 
z należności towarowych temu podobnych, które winny być przekazane 
przez PIR. i ponadto o ile dłużnik złoży w tym względzie odpowiednią 
deklarację. W innych wypadkach zapłata za weksle winna nastąpić w zło- 
tych według przeciętnego kursu transakcyjnego i przekazana do PIR'u 
albo do Banku Polskiego w zależności od charakteru zobowiązania. Ostat- 
ni ustęp okólnika przewiduje możność odmrożenia sum zablokowanych w 
Niemczech drogą odsprzedaży takich sum innej osobie w Polsce, mającej 
zobowiązanie wobec Niemiec, który to rozrachunek wymaga każdorazowe- 
go zezwolenia Kom. Dew. 


Rra etkin zdyć dtormE"Traem-cejżm 
Znowelizowany okólnik Nr. 28, wydanie drugie, datowany 1. kwietnia 


1937 wraz z uzupełnieniem z dnia 12. kwietnia postanawia w ogólnych 
zarysach co następuje. 


Zapłata należności wobec osób mających zamieszkanie lub siedzibę we 
Francji, Algierze, koloniach, mandatach i protektoratach francuskich, 
oraz za dostawę towarów pochodzących z powyższych krajów, może nasta- 
pić w sposób następujący: 

1) przez Bank Polski lub banki dewizowe, po zarejestrowaniu w PIR 
— za towary importowane na podstawie pozwoleń przywozu wydanych 
po 1. VII. 1936, koszty uboczne, jak transportu, ubezpieczenia etc. zwią- 
zane z importem oraz koszty uboczne zwiazane z eksportem do tych krajów, 
dokonanym po 1. VII. 1936. Wnioski w tym względzie mają być kiero- 
wane do PIR, skąd wracają do banków dewizowych czy Banku Polskiego 
do dalszej decyzji i załatwienia. 


2) przez Banque Franco-Polonaise Paris, za pośrednictwem Oddzialu 
tego banku w Warszawie, na zasadzie zezwoleń Komisji Dewizowej czy 
też banków dewizowych, tam, gdzie tym przysługują kompetencje — za 
wszelkie zobowiązania natury finansowej, towary importowane na podsta- 
wie pozwoleń przywozu wydanych przed 1. VII. 1936, towary nie pocho- 
dzące z powyższych krajów, importowane przed 31. XII. 1936, z tytułu 
kosztów ubocznych wyżej wymienionych w związku z importem przed 1. 
VII. 1936 oraz w związku z eksportem przed 1. VII. 1986. 

3) przez banki dewizowe — za należności towarowe i koszty uboczne 
inne niż wymienione uprzednio, przekazy z rachunków zagranicznych wol- 
nych nowych w walutach obcych, koszty podróży i cele turystyczne, na- 
leżności od zł 100.— za towary oraz drobne należności do zł 100.— (pod 
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pewnymi warunkami), weksle przysyłane tutaj na inkaso, opatrzone adno- 
tacją Banku Polskiego. 


Jednocześnie odwołane zostały specjalne upoważnienia dla pewnych in- 
stytucyj co do uskutecznienia przekazów na odmiennych zasadach. Po- 
nadto gdy zapłata ma nastąpić do krajów, gdzie obowiązują specjalne 
przepisy clearingowe, maja zastosowanie zasady dla tych krajów ustalone. 
Dalsza część okólnika precyzuje technikę wykonywania przekazów przez 
Banque Franco-Polonaise, sposób wypełniania zleceń, wysokość prowizji na 
rzecz Banque Franco-Polonaise i banków dewizowych. 


Przekazy do:Szwajcarii. 


Sprawę tę załatwia wydanie drugie okólnika Nr. 22 z 17-go marca 
1937. Zapłata zobowiazań wobec osób zamieszkałych w Szwajcarii nastę: 
puje: 

1) przez Zahan — za import towarów szwajcarskich, import towarów 
nie-szwajcarskich o ile sprowadzone przed 23. VII. 1936, koszty uboczne, 
usługi handlowe, uposażenia, koszty administracyjne, zyski, straty, z tran- 
sakcyj handlowych, procenty itp. jak również przekazy dla osób zamiesz- 
kałych poza Szwajcarią z tytułu pochodzenia szwajcarskiego. 


2) przez banki dewizowe — za towary pochodzenia nie-szwajcarskiego, 
sprowadzone po 23. VII. 1936, z wyłączeniem kosztów ubocznych, prze- 
kazy z rachunków zagranicznych wolnych w walutach obcych nowych, 
kosztów podróży i celów turystycznych, na koszty utrzymania i zasiłków, 
za weksle do inkasa nadesłane ze Szwajcarii, opatrzone adnotacją Banku 
Polskiego, za ubezpieczenia inne niż transportowe. 

3) przez Bank Polski — z wszelkich innych tytułów — na żądanie wie- 
rzyciela szwajcarskiego, drogą wpłaty na konto „Przekazy na Szwajcarię” 
za odpowiednim udowodnieniem. 


Ponadto dopuszczalne są rozrachunki w drodze prywatnej kompensaty 
należności szwajcarskich z wierzytelnościami polskimi za zezwoleniem Za- 
hanu, gdy chodzi o zobowiazania, które powinnyby być przekazane przez 
Zahan, lub też za zezwoleniem Komisji Dewizowej, gdy chodzi o sumy 
wpłacone do Banku Polskiego na rachunek „Przekazy na Szwajcarię”. 

Powyższe przepisy odnoszą się również do przekazów z tytułu zobo- 
wiązań wobec osób w Księstwie Liechtenstein, jak również za towary, 
pochodzące z Liechtenstein. Przepisy tego okólnika okowiązują również. 
instytucje, które otrzymały generalne upoważnienia Komisji do dyspono- 
wania zapasami dewiz. 


Przekazy do Gdańska. 


Wydanie III Okólnika Nr. 16 z 25 marca r. b. postanawia w tej ma- 
terii, co następuje. Banki dewizowe i inne instytucje, te ostatnie na sku- 
tek specjalnych upoważnień Komisji Dewizowej, mogą otwierać dla osób, 
zamieszkałych w Gdańsku specjalne rachunki gdańskie. 
Wszelkie należności osób, zamieszkałych w Gdańsku od osób zamieszka- 
łych w Polsce moga być uregulowane jedynie drogą wpłat na rachunki 
gdańskie w złotych polskich, bez specjalnego zezwolenia Komisji Dewizo- 
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wej, pod warunkiem, że zobowiązania te pochodzą z normalnego obrotu 
płatniczego, stwierdzeniem czego ma być jednostronna deklaracja wpłaca- 
jącego, wymieniająca tytuł zobowiązania. Regulacja należności poza nor- 
malnym obrotem płatniczym wymaga zezwolenia Komisji Dewizowej. Bank- 
noty polskie, nadsyłane przez posiadaczy rachunków gdańskich mogą być 
im zakredytowane na rachunkach gdańskich. 


Z rachunków gdańskich posiadacze mogą dowolnie dysponować w for- 
mie wypłat i przelewów na rzecz osób, zamieszkałych w Polsce lub prze- 
lewów na inne rachunki gdańskie. Ponadto: mogą podejmować pieniądze 
na własne potrzeby, przybywając do Polski. Również przysługuje im pra- 
wo osobiście lub przez pełnomocników inkasować należności od osób w 
Polsce zamieszkałych, pod warunkiem, że są to należności wynikające 
z normalnego obrotu| płatniczego, co ma być udowodnione deklaracją wpła- 
cającego i pod dalszym warunkiem, że sumy tak zainkasowane zostaną 
wpłacone na rachunek gdański w banku dewizowym. 


Od tego ostatniego obowiązku zwolnione są kwoty, dozwolone do wywo- 
zu do Gdańska na paszport (zł 500.—) czy na podstawie specjalnych ze- 
zwoleń Komisji Dewizowej. W identycznych okolicznościach dozwolonem 
jest pobieranie od polskich dłużników; weksli, z tem, że do ich wywozu czy 
wysyłki za granicę, koniecznem jest przedłożenie deklaracji dłużnika, co 
do charakteru zobowiązania (obroty normalne) a ponadto uzyskanie wizy 
banku dewizowego na takich wekslach. Jedynie banki gdańskie mogą u- 
trzymywać w bankach dewizowych rachunki zagraniczne wolne. Jak wia- 
domo, różnica polega na tym, że z rachunków zagranicznych wolnych, poza 
wypłatami w Polsce, dozwolone są przelewy na inne rachunki zagraniczne 
wolne, co pozwala posiadaczowi rachunku wolnego sprzedawać złoto za 
granicę za dewizy. 

Dalsza część okólnika zezwala na wysyłkę do Gdańska weksli i czeków, 
płatnych w kraju, bez zezwolenia Komisji Dewizowej, a jedynie z zacho- 
waniem formalności jak przy przyjmowaniu wpłat na rachunki gdańskie. 
Czeki takie i weksle otrzymują adnotację, na skutek której w terminie 
płatności mogą być zapisane jedynie na rachunki gdańskie. Dalsze szcze- 
gółowe przepisy regulują, w jakich wypadkach weksle nadesłane z Gdań- 
ska do inkasa oraz czeki, mogą być zapisane na rachunki zagraniczne wolne 
banków gdańskich. Przywóz wszelkich walorów z Gdańska do Polski jak 
1 wywóz do Gdańska wymagają zezwolenia Komisji Dewizowej. Wreszcie 
okólnik reguluje kwestję zapłaty za towary importowane do Polski tran- 
zytem przez Gdańsk wymagając w tym wypadku poza zwykłymi dokumen- 
tami również listu przewozowego lub konosamentu rzeczowego. Odwrotnie 
przy eksporcie towarów z Polski via Gdańsk za zaświadczeniem waluto- 
wym eksporter polski nie może przyjmować zapłaty czy to z rachunku 
gdańskiego czy gotówką w Polsce, lecz w myśl ogólnych norm, a przede 
wszystkim w dewizie. 


Zapłata za importowane do Polski towary. 


Jest to z kolei czwarta nowelizacja pierwotnego okólnika Nr. 14, ostat- 
nie wydanie datowane 16. kwietnia br. Liczy ono około 18 stron druku 
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maszynowego, w porównaniu z 4 stronicami pierwotnego wydania. Okól- 
nik ten ma podstawowe znaczenie dla zrozumienia całokształtu formal- 
ności związanych z przekazem pieniędzy za granicę z tytułu importowa- 
nych towarów. Obszerność okólnika wywołana została dążeniem uczynienia 
go najbardziej wszechstronnym, a to wobec dziesiatek lux i sprzeczności. 
jakie zaobserwowano w przeszłości przy stosowaniu w życiu przepisów 
w tym względzie. 


Przepisy tego okólnika odznaczają się tak daleko idącą kazuistyką, że 
streszczenie okólnika może być tylko bardzo ogólne i niezupełne. Należy 
bowiem zdawać sobie sprawę, że istniejące przepisy dewizowe należy 
obecnie rozpatrywać nie w pojedyńczej, lecz w podwójnej czy nawet po- 
trójnej płaszczyznie. I tak np. szereg okólników wyżej wspomnianych, 
formalnie zatytułowanych „przekazy do krajów z którymi zawarto spe- 
cjalne układy” dotyczy w rzeczywistości li tylko dróg, jakimi przekazy 
mają być załatwiane i określa kompetencje poszczególnych instytucyj. Aby 
załatwić przekaz którąkolwiek drogą, należy z kolei, w przypadku np. im- 
portu towarów, znać całokształt przepisów, i wypełnić formalności, prze- 
widziane w okólniku Nr. 14. Ponadto po upewnieniu się co do tych dwóch 
punktów, w rachubę wchodzą inne uprzednio wydane okólniki, co do 
kompetencji własnej banków dewizowych, upoważnień generalnych wyda- 
nych poszczególnym instytucjom i t. p. 


Okólnik Nr. 14 usiłuje wprowadzić w życie obowiązującą zasadę, iż 
przekaz za importowane do Polski towary, może w zasadzie nastąpić do- 
piero po nadejściu towarów do polskiego obszaru celnego na skutek zło- 
żonego wniosku do Komisji Dewizowej i decyzji tej ostatniej, przyczem 
do każdego wniosku dołączone być powinny przynajmniej 3 zasadnicze do- 
kumenty — faktura pozwolenie przywozu 
i kwit celny. Od zasady tej dopuszczalne są liczne wyjątki 
i wyjątki od wyjątków, a to wobec niemożności podciągnięcia pod ten pro- 
sty shemat tysiącznych możliwości życia praktycznego. Tak więc np. 
towary sprowadzane na podstawie ulg celnych czy też wprost bez cła, 
nie wymagają pozwolenia przywozu. Podobnie, gdy zapłata za towar na- 
stępuje z góry w formie zaliczki, bądź gdy towar przychodzi do wolnego 
obszaru celnego i t. p. w chwili przekazu nie może być mowy o przed- 
stawieniu kwitu celnego. W odniesieniu zatem do każdego z powyższych 
zasadniczych dokumentów umieszczono szczegółowe przepisy, przewidujące 
odstępstwa od ogólnych zasad. Drugą zasadą, poraz pierwszy dobitnie pod- 
kreśloną jest, iż zapłata z tytułu importu towarów może obejmować tylko 
warte tTopsućr zt OGW a FU; 64 Dr Cho mna a rore gomed + e)s 
sce nadania plus koszt y związane z przywozem to- 
waru do Polski, pod warunkiem, że koszty te zostały poniesione za gra- 
nicą przez cudzoziemca. W tym celu wprowadzono obowiązek, aby faktury 
wyraźnie precyzowały na jakich warunkach towar został sprzedany (c. i. 
f. port, franco granica i t. d.). Ponadto faktury mają być podpisane 
firmowo przez fakturującego. Zapłata za towar może nastąpić zależnie 
od zezwoleń Komisji w formie przekazu za granicę, wpłaty na rachunek 
zagraniczny wolny, wypłaty w kraju bądź też drogą wysyłki weksli czy 
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też kompensaty z należnościami O CZ importera pod kontrolą 
banku dewizowego. 

Dalsze przepisy poświęcone są możliwym rozbieżnościom pomiędzy da- 
nymi wyszczególnionymi w fakturze, pozwoleniu przywozu i kwicie cel- 
nym. Rozbieżności te mogą dotyczyć wagi towaru, ceny jednostkowej, 
ogólnej wartości, kraju pochodzenia, kraju przeznaczenia i t. p. Jako za- 
sadę przyjęto, iż i lo ść i w ag a towaru uwidoczniona w fak- 
turze, nie może przekraczać ilości i wagi podanej w kwicie celnym. Rów- 
nież cen a za jednostkę wagi na fakturze powinna odpowiadać prze- 
ciętnej cenie wynikającej z pozwolenia przywozu, gdy jednak taka cena 
jednostkowa w fakturze jest wyższa, rozpatrzenie wniosku jest uzależ- 
nione od przedstawienia poświadczenia ceny fakturowej przez Izbę Prze- 
mysłowo-Handlową lub Centralną Komisję Przywozową. Z kolei ilość to- 
waru podana w fakturze musi być zgodną z pozwoleniem przywozu, acz- 
kolwiek w przypadkach tolerancji stosowanej przez urzędy celne w od- 
niesieniu do pewnych towarów, dopuszczalne jest uwzględnienie nadwyżki 
wagi przy zapłacie, z tym, że należność za tę większą 1lość towaru nie 
może przekraczać wartości określonej w pozwoleniu przywozu. W dal- 
szym ciągu wniosek o przydział dewiz musi być zgodny co do rodzaju 
towaru z pozwoleniem przywozu. Z drugiej jednakże strony nie jest rzeczą 
istotną, aby wniosek na przekaz dotyczył tego samego kraju, jaki jest 
wskazany jako kraj pochodzenia towaru w pozwoleniu przywozu, i t. d. 


Poza dokumentami zasadniczymi przy ubieganiu się o przekaz czy za- 
płatę za importowane do Polski towary, w szeregu wypadkach importer 
musi przedłożyć dokumenty dodatkowe. Tak np. w 
przypadku rozbieżności między danymi na dokumentach zasadniczych, jak 
to wspomnieliśmy powyżej. Ponadto przy towarach oclonych na terenie 
wolnego miasta Gdańska i przywiezionych tutaj, wymagane jest dodat- 
kowo kolejowy list przewozowy lub konosament rzeczny; przy towarach 
sprowadzanych z Francji i kolonij na podstawie pozwoleń przywozu z przed 
1. lipca 1936 — zaświadczenie PIR-u przy towarach sprowadzanych pod 
adresem spedytora odbiorcy w przesyłkach zbiorowych — zaświadczenie 
spedytora i t. d. 

Dalsze przepisy okólnika precyzują w sposób szczegółowy, jak należy 
wypełniać wnioski do Komisji Dewizowej, kiedy można składać powtórny 
wniosek, jak należy reklamować niezałatwienie wniosku i t. p. 

Wreszcie ostatnia część okólnika precyzuje kompetencje banków dewi- 
zowych i Komisji Dewizowej przy załatwianiu takich wiosków. W ogól- 
ności wnioski na zapłatę towaru do wysokości zł 3.000.— lub równowar- 
tości oraz w związku z transportem towaru do zł 1.000.— lub równo- 
wartości — załatwiają banki dewizowe we własnej kompetencji, które to 
normy pomyślane są zwężająco, a mianowicie: „w ciągu jednego dnia i na 
zlecenie tego samego klienta, jeżeli całkowite zobowiązanie z tego tytułu 
nie przekracza wymienionych sum”. Ponadto kompetencje własne banków 
mają zastosowanie przy załatwianiu wniosków branżowych, którym Ko- 
misja przyznała specjalne pełnomocnictwa, również w odniesieniu do tran- 
sakcyj wiązanych i rachunków walutowych „E”. We wszystkich innych 


482 BANK 


przypadkach wnioski winny być kierowane do decyzji Komisji Dewizowej. 
Od zasady, że zapłata za towar może nastąpić po nadejściu towaru do 
polskiego obszaru celnego, dopuszczalny jest szereg wyjątków, a to w 
tych wszystkich przypadkach, gdy wnioskodawca jest uprawniony do ubie- 
gania się o przydział dewiz w terminie późniejszym, jak np. przy otwar- 
ciu rembursu, akredytywy, konieczności zapłaty zaliczki bądź też w przy- 
padku, gdy towar jest sprowadzony do wolnego obszaru celnego. 
(A. B-skt). 


KOMUNALNY ZWIĄZEK KREDYTOWY | KOMUNALNY 
BANK KREDYTOWY W POZNANIU W ROKU 1936 


W dniu 10 kwietnia odbył się doroczny Sejmik Komunalnego Związku 
Kredytowego w Poznaniu, będący równocześnie Walnym Zgromadzeniem 
Komunalnego Banku Kredytowego w Poznaniu. Obradom przewodniczył 
prezes Związku p. Leon Barciszewski. 

Jak wiadomo, Komunalny Związek Kredytowy w Poznaniu zrzesza po- 
wiaty i miasta Wielkopolski i Pomorza. Liczba członków Związku wyno- 
siła w 1936 roku 147, z czego 103 z woj. poznańskiego (27 powiatów 
i 76 miast) oraz 44 z woj. pomorskiego (16 powiatów i 28 miast). Licz- 
ba komunalnych kas oszczędności należących do Związku wynosiła 115, 
z czego jednakże 15 znajdowało się w likwidacji. 

Działalność Związku w roku ubiegłym uległa rozszerzeniu. Na zasa- 
dzie bowiem ustawy o komunalnych kasach oszczędności, Związek wyko- 
nywał funkcje władzy nadzorczej, m. in. przeprowadzając rewizje kas, 
kontrolując działalność kredytową kas, posiadając poważny wpływ na po- 
litykę lokacyjną kas oszczędności, sprawy personalne itd. 

Rok ubiegły w działalności zrzeszonych w Związku komunalnych ka- 
sach oszczędności był dość ciężki. Odpływ wkładów, jakkolwiek w skali 
całego roku niewielki, trwał jeszcze nadal; poza tym kasy poniosły dość 
znaczne straty w związku z akcją oddłużenia rolnictwa i samorządów. 
Wszystkie trudności przetrzymały kasy naogół z powodzeniem. Analizę 
działalności komunalnych kas oszczędności rozpoczniemy od kapitałów 
własnych kas. Według bilansu brutto stan kapitałów własnych kas osz- 
czędności zrzeszonych w Związku wynosił w końcu 1936 roku 29,2 miln. 
zł, wykazując w porównaniu z rokiem poprzednim nieznaczną zniżkę. 
Ruch wkładów oszczędnościowych kształtował się w ciągu roku zniżko- 
wo przy czym zniżka pod koniec roku została zahamowana. Spadek 
tych wkładów był niewielki wynosząd 5,2 miln, zł do kwoty 126,0 miln. zł. 
Pozostałe wkłady nieco wzrosły tak, że w ogólnej sumie wkłady zmniej- 
szyły się o 3,7 miln. zł i wynosiły 139,8 miln. Z pozostałych kapi- 
tałów obcych wymienić należy, spadek redyskonta weksli o 2,6 miln. do 
9,9 miln. zł, głównie w związku z dalszą konwersją kredytów rolniczych, 
dalej wzrost dyskonta akceptów Banku Akceptacyjnego o 0,9 miln. do 
79 miln. zł, oraz dość znaczny spadek kredytów udzielonych kasom 
o 8,5 miln. do 16,8 miln. zł. Działalność kredytowa komunalnych kas 
oszczędności skurczyła się o 7,1 miln. do 160,1 miln. zł w związku z od- 
pływem wkładów i związaną z tym koniecznością utrzymania większej 
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płynności. Silny spadek wykazały weksle zdyskontowane i pożyczki wek- 
slowe bo prawie o 10 miln. do 51,2 miln. oraz pożyczki w rachunkach 
bieżących o 8 miln. do 16,2 miln. zł. Spadek tych kredytów w znacznej 
mierze spowodowany jest konwersją kredytów rolniczych, a częściowo 
również odpisaniem na straty kredytów nieściągalnych i wątpliwych. 
Wzrosły natomiast należności z tytułu układów konwersyjnych o 6,8 
miln. do 22,9 miln. oraz pożyczki na skrypty dłużne o 5,4 miln. do 36,9 
miln. zł. Ta ostatnia pozycja obejmuje przeważnie pożyczki komunalne, 
a wzrost jej poza udzieleniem nowych pożyczek samorządowych, Spowo- 
dowany jest przeniesieniem przez niektóre kasy pożyczek komunalnych 
z innych rachunków na rachunek pożyczek na skrypty dłużne. Jak już 
wspomnieliśmy akcja konwersyjna postępowała naprzód, dzięki czemu 
większość kredytów komunalnych udzielonych przez K. K. O. została 
już skonwertowana. Na ogólną sumę kredytu 160 miln. zł skonwertowa- 
nych jest ok. 60 miln. zł, z czego niecałe 23 miln. kredytów rolniczych, 
a reszta komunalnych. Płynność kas w ciągu roku utrzymywana była 
na dość wysokim poziomie. Stan kasy i sum do dyspozycji w końcu ub. 
roku wynosił 10,5 miln. wobec 8,9 miln. przed rokiem. Stosunek pogoto- 
wia płatniczego do wkładów A vista wynosił ostatnio 21,4%. 

Komunalny Bank Kredytowy "') będący przedsiębiorstwem finansowym 
Związku jest równocześnie centrala finansową kas oszczędności Wielko- 
polski i Pomorza. Rok ubiegły w działalności Komunalnego Banku Kredy- 
towego był o tyle niekorzystny, że w związku z prowadzeniem akcji od- 
dłużeniowej związków komunalnych Bank musiał poczynić dość znaczne 
odpisy. Ogółem wskutek skreśleń należności Banku, umorzenia zaległości 
oraz redukcji procentów straty wyniosły 1,9 miln. zł. Poza tym wsku- 
tek rozterminowania większości kredytów krótkoterminowych na długo- 
letnie okresy znaczne część aktywów Banku została unieruchomiona. 
Podana kwota 1,9 miln. strat pokryta została nadwyżką operacyjną za 
rok 1936 w wysokości przeszło 0,9 miln. zł, przelewami z cichych re- 
zerw nagromadzonych w poprzednich latach oraz przelewem z rezerwy 
specjalnej w wysokości prawie 0,5 miln. zł. O tę ostatnią kwotę zmniej- 
szyła się rezerwa specjalna. Ogółem suma kapitałów własnych Banku 
zmniejszyła się w ciągu ub. roku o 0,2 min. do 11,2 miln. zł, w czym 
3 miln. kapitału zakładowego, 7,8 miln. rezerw i 0,4 miln. fundusz amor- 
tyzacyjny. Mimo odpływu wkładów z komunalnych kas oszczędności oraz 
trudności finansowych związków komunalnych stanowiących główną klien- 
telę Banku, ruch wkładów w roku ub. kształtował się zwyżkowo. Wkłady 
podniosły się o 3,3 miln. zł do 24,8 miln. zł. Jeśli chodzi o rodzaj wkła- 
dów, to wzrost przypada głównie na salda kredytowe rachunków bieżą- 
cych, rozkłada się zaś prawie na wszystkie rodzaje wkładców. W ogólnej 
kwocie 24,8 miln. zł wkłady osób i firm prywatnych wynosiły 8,9 miln. 
zł. Ogólna suma kredytów udzielonych przez Komunalny Bank Kredyto- 
wy obniżyła się w ub. roku o 2,5 miln. do 32,7 miln. zł. Spadek ten poza 
spłatami pożyczek przez dłużników spowodowany został skreśleniem przez 
Centralna Komisję Oszczędnościowo-Oddłużeniową dla Samorządu szeregu 


*') Bilans Banku mieści się na str. 536. 
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krótko i Średnioterminowych kredytów komunalnych. Suma tego rodzaju 
kredytów, obejmująca głównie portfel wekslowy, rachunki bieżące i po- 
życzki terminowe wynosiła 11,9 miln., długoterminowe kredyty komu- 
nalne i hipoteczne wynosiły 11,7 miln. a kredyty obligacyjne 9,1 miln zł. 
Akcja lokacyjna Banku w roku ubiegłym wzrosła o 1,2 miln. zł do 4,7 
miln., przy czym prawie cały ten wzrost przypada na powiększenie port- 
felu biletów skarbowych. 

Wobec upływu kadencji 4 członków Wydziału Związku, będącego rów- 
nocześnie Radą Banku, wybrano ponownie pp. Leona Barciszewskiego 
z Bydgoszczy, Dr Konrada Silutowskiego oraz pp. burmistrza Kleina 
z Chełmna i starostę Kalksteina z Wabrzeżna. 
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Dr Adolf Atlas 


WARTOŚĆ ANALIZY BILANSÓW BANKOWYCH 


„Bilans jest tym zestawieniem majątkowym, które służy porów- 
naniu kapitału początkowego (stan bierny) z kapitałem końcowym 
(stan czynny); przez porównanie bowiem obu tych kapitałów może- 
my się przekonać, czy wartości powierzone przedsiębiorstwu na po- 
czątku pewnego okresu działalności gospodarczej nie przepadły dla 
nas, tworząc stratę majątkową, czy też wzrosły o pewną sumę, któ- 
rą zowiemy zyskiem” — taką definicję znaleźliśmy w obszernej pra- 
cy Ludwika Razowskiego *), zamieszczonej w swoim czasie na ła- 
mach „Banku”. Trafność i ścisłość tej definicji żadnych zastrzeżeń 
nasuwać nie mogą. Jeżeli się więc z tą definicją zgodzimy, to aż 
nadto zrozumiałym będzie zainteresowanie kół gospodarczych bilan- 
sami różnych przedsiębiorstw, zwłaszcza takich, których rozwój wy- 
wiera poważny wpływ na całokształt stosunków gospodarczych 
kraju. 

Ale zainteresowania mogą być różne. Inne będą zainteresowania 
ludzi czy instytucyj, pozostających w bezpośrednim stosunku współ- 
pracy z tym czy innym przedsiębiorstwem, inne ekonomistów czy też 
ludzi, śledzących poprostu rozwój życia gospodarczego na poszcze- 
gólnych odcinkach pracy ekonomicznej. Tych pierwszych interesuje 
samo przedsiębiorstwo czy to dlatego, że są w nim zaangażowani bez- 
pośrednio swoim kapitałem, czy też dlatego, że jako dostawcy wzglę- 
dnie kredytodawcy (banki) chcą się zorientować w jakiej mierze ich 
dotychczasowe finansowe engagement uchodzić może za pewne, 
względnie do jakiej granicy mogą w tym jeszcze pójść bez lęku 
o swoje kapitały. Dla orientacji w takich szczególnych wypadkach 
itym konkretnym celom w odniesieniu do indywidualnego przedsię- 
biorstwa służy kontrola bilansu, której poza wspomnianą już przez 


') Ludwik Razowski, Bilans jako podstawa udzielenia kredytu, „Bank” 
Nr "NIERZEDĘ 61 42 raga; 
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nas pracą poświęcili na łamach „Banku” specjalny artykuł, będacy 
fragmentem większej pracy, pp. Józef Aseńko i A. Grodzicki *). 

Druga kategoria osób interesujących się bilansami przedsiębiorstw, 
jako materiałem posiadającym dość dużą wartość dla zorientowa- 
nia się w stosunkach gospodarczych kraju, nie od strony pewnych 
posunięć czy nawet linii polityki gospodarczej, ale od strony warszta- 
tów pracy, nie może sobie nawet pozwolić na marzenie, że dla swych 
celów potrafi zdobyć materiały setek czy tysięcy przedsiębiorstw, 
oparte na dokładnie przeprowadzonej, żmudnej i długotrwałej, a sto- 
sunkowo kosztownej kontroli. O ile bowiem z jednej strony przed- 
siębiorstwo chcące, względnie zmuszone do korzystania z kredytu, 
nie może odmówić kredytodawcy dokładnej kontroli swego bilansu, 
nigdy zaś tego nie uczyni dla celów teoretycznych, o tyle z drugiej 
strony taki materiał nagromadzony z setek choćby przedsiębiorstw 
jako przedmiot badań dla celów ogólno-orientacyvjnych — byłby nie 
do strawienia i w powodzi szczegółów i szczególików zatraciłaby się 
raczej, aniżeli wzmocniła ogólna orientacja. Tym celom służy anali- 
za bilansu i tym celom siłą rzeczy analiza wystarczyć musi. Mają nie- 
wątpliwa rację pp. Aseńko i Grodzicki, jeżeli twierdzą, że skoro kon- 
trola bilansu ma na celu sprawdzenie jego rzetelności, to „analiza po- 
legająca na wzajemnym porównaniu różnych pozycyj i części zesta- 
wień finansowych ma istotny sens dopiero po przeprowadzeniu kon- 
troli tj. dopiero po upewnieniu się, że bilans jest rzetelny, że wy- 
kazuje poprawny stan majątku w dacie bilansu i właściwą rentow- 
ność za ostatni okres sprawozdawczy”. Niemniej jednak stwierdzić 
należy, że dla celów wyżej przez nas wyłuszczonych analiza bilan- 
su wystarczyć musi i że taka analiza, umiejętnie robiona, może w 
większości wypadków stanowić bardzo cehny, choć nie zawsze stu- 
procentowo pewny materiał dla wyciągnięcia odpowiednich wnio- 
sków ; tym bardziej, iż brak rzetelności bilansu może w większości 
wypadków bez wskazania na taki czy inny szczegół, tylko przy kon- 
troli bilansu uchwytny, przy stosowaniu odpowiednich metod bez- 
względnie wyleźć. Ażeby to twierdzenie jaśniej sformułować, po- 
wiedzmy, że analityk bilansowy stwierdzi w takim czy innym wy- 
padku stanowczo i uzasadni, iż bilans jest fryzowany, upiększony, 
czy nawet nierzetelny, choć nie będzie mógł ściśle powiedzieć gdzie, 
jak i na ile, w przeciwieństwie do rewidenta bilansu, który stwier- 
dziwszy pewien zespół szczegółów, wyda orzeczenie, iż bilans jest 
nierzetelny lub vice versa. Analityk pracuje metodą indukcyjną, re- 
wident dedukcyjną. Rezultat jednak, do jakiego w większości wypad- 
ków dojdzie analityk bilansowy będzie wystarczający, by dany bi- 
lans odrzucić jako czynnik orientacyjny i odnieść się doń krytycz- 
nie. A to bynajmniej nie jest mało. 

Z tych. właśnie założeń wychodząc, poważna prasa gospodarcza 
Zachodu, zarówno periodyczna, jak i codzienna, poświęca analizie 


2) Prof. Józef Aseńko i A. Grodzicki, Kontrola a kredyt bankowy, „Bank” 
Nr. 6 z r. 1934. 
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bilansowej czołowych przedsiębiorstw dużo miejsca. Temu zaintere- 
sowaniu czytelników analizami bilansów poważnych przedsiębiorstw, 
w głównej mierze spółek akcyjnych, przypisać należy, że m. in. 
w dwóch pracach książkowych, wydanych w Niemczech *), mają- 
cych na celu zorientowanie czytelników prasy codziennej w różnych 
kwestiach, na łamach tejże pracy poruszanych, nie brak obszernych 
rozdziałów, poświęconych bilansom i ich analizie. 

Podana przez nas na wstępie definicja bilansu opiera się na tzw. 
dynamicznej teorii bilansowej, której głównym przedstawicielem jest 
niemiecki prof. E. Schmalenbach. Według teorii Schmalenbacha *) 
głównym celem bilansu jest ustalenie zysku rocznego, bilans jest 
więc obrazem wynikowym przedsiębiorstwa, co jak już podkreśli- 
liśmy wyżej, pokrywa się z definicją p. Razowskiego. Istnieją jed- 
nak dość liczne teorie, doszukujące się w bilansie czegoś innego, niż 
wyniku działalności przedsiębiorstwa; wymienić tu wypada teorię 
Nicklischa i teorię Schmidta. Według poglądu prof. Niklischa 5) nie 
chodzi przy bilansie o dynamikę, lecz o statykę — bilans jest ni- 
czym innym jak obrazem sytuacji majątkowej przedsiębiorstwa na 
dany, ściśle określony moment czasowy. Teoria bilansowa Schmidta, 
tzw. teoria organicznego bilansu *), kładzie punkt ciężkości na war- 
tość poszczególnych części majątku przedsiębiorstwa z punktu wi- 
dzenia tych sum wyrażonych w aktualnej walucie, które byłyby po- 
trzebne, aby te właśnie części składowe majątku nabyć. Teoria ta 
znalazła szczególnie silny oddźwięk w okresie inflacyjnym, kiedy 
miernik wszelkich wartości: pieniądz uległ tak silnym fluktuacjom, 
iż zatracił swój właściwy charakter, a wyrażone w nim poszczegól- 
ne pozycje nie mogły siłą rzeczy dać choćby w przybliżeniu istotnego 
obrazu sytuacji majątkowej, finansowej i gospodarczej przedsiębior- 
stwa. Warto podkreślić, że w praktyce, jak to słusznie zaznaczają 
dr Schafer i W. Scheffer w swej cytowanej przez nas pracy, 
żaden bilans nie jest oparty na zasadach, wynikających z jednej 
z tych teoryj, a przeciwnie w każdym bilansie zarówno momenty sta- 
tyczne, jak i dynamiczne znajdują w większym czy mniejszym sto- 
pniu swoje uwzględnienie. 

Pomijając jednak różnorodność struktury bilansów i różnorodność 
metod stosowanych przez różne przedsiębiorstwa przy zobrazowa- 
niu całokształtu ich stosunków majatkowych, finansowych i gospo- 


3) Kahn Ernst und Naphtali Fritz, Wie liest man den Handelsteil einer Ta- 
geszeitung ? Frankfurter Societats Druckerei G. m. b. H. Frankfurt a. M. Der 
Handels und SŚSchiffartsteil der Zeitungen, Ein Handbuch fir Zeitungsleser 
von Dr. phil. J. Schäfer und W. Scheffer, Industrieverlag Spaeth u. Linde, 
Berlin. 

1) Dr. Eugen Schmalenbach, Grundlagen dynamischer Bilanzlehre, 2 Auflage 
Leipzig 1925. 

s) Dr. Heinrich Karl Niklisch, Wirtschaftliche Betriebslehre, 6 Auflage C. E. 
Poeschel, Verlag, Stuttgart 1922. 

£) Dr. Julius August Fritz Schmidt, Die organische Bilanz im Rahmen der 
Wirtschaft, 2 Auflage, G. A. Gloeckner, Leipzig 1922, trzecie wydanie tej pra- 
cy wyszło w r. 1929 p. t. „Die organische Tagwert Bilanz”. 
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darczych w ramach bilansu, analityk bilansowy stoi wobec trudne- 
go zadania wydobycia na światło dzienne w możliwie silnym sto- 
pniu prawdy bilansowej, niejednokrotnie przez przedsiębiorstwo 
ukrywanej, bez pomocy tych środków, jakie normalnie przy rewizji 
bilansu stoją do dyspozycji. Musi tej prawdy dochodzić, jak już 
wspomnieliśmy, drogą indukcji od gotowego rezultatu w formie po- 
szczególnej pozycji bilansowej do elementów, jakie się na tę pozy- 
cję składają, a wobec tego, iż te elementy są dlań w przeciwień- 
stwie do rewidenta niedostępne, musi z pewnych relacyj jednej po- 
zycji do drugiej, ze żmudnych porównań dojść do wniosku, czy po- 
szczególne pozycje wytrzymują na tle całokształtu sytuacji przed- 
siębiorstwa krytykę, a więc czy zasługują one na wiarę względnie 
mogą być traktowane jako pełnowartościowe. 

Jest rzeczą jasną, że strona bierna bilansu nie wymaga naogół 
głębszego zastanowienia, pozycje bowiem, które się na passywa skła- 
dają, w głównej mierze kapitały własne i zadłużenie, nie mogą si- 
łą rzeczy dla jakichkolwiek celów być zmieniane czy fałszowane, 
gdyż muszą być ściśle oparte na zapisach książkowych. 

Zadaniem niniejszego artykułu jest przedstawienie tych metod, 
jakiemi się analiza bilansowa posługuje; będą one bowiem głównym 
argumentem dla naszego twierdzenia, że ogłaszanie na łamach pra- 
sy gospodarczej analiz bilansowych, nie mija się z jego istotnym 
celem — stworzenia dodatkowego i ważkiego czynnika orientacyj- 
nego dla oceny sytuacji gospodarczej kraju od strony conajmniej 
dużej ilości warsztatów pracy. 

Skoro w bilansie strona bierna plus wykazany ewentualnie zysk 
musi się zawsze równać stronie czynnej plus ewentualna strata, 
1 skoro strona bierna naogół żadnych watpliwości nasuwać nie po- 
winna, pozostaje zasadnicze pytanie, jak podejść do analizy bilan- 
su, aby na podstawie pewnych przesłanek, sytuację przedsiębior- 
stwa ocenić. Ażeby sobie sytuację ułatwić, załóżmy, że mamy bilans 
przedsiębiorstwa, który zamyka rok operacyjny bez strat i zysków, 
w którym więc passywa bez jakich plusów równaja się aktywom bez 
plusów. Istnieją dwie praktycznie możliwe alternatywy: skoro stro- 
na bierna przyjętą być musi jako element pewny w danym bilan- 
sie 1) albo aktywa są wyższego od passywów, czyli wyrażając się sło- 
wami p. Razowskiego, wartości powierzone przedsiębiorstwu na po- 
czątku pewnego okresu działalności gospodarczej nie tylko nie prze- 
padły lecz wzrosły, 2) albo też aktywa są niższe od pasywów, czyli 
wartości powierzone przedsiębiorstwu zmalały. Można z całą sta- 
nowczością powiedzieć, że w przedsiębiorstwie, wyłączając stadium 
początkowe i to niezawsze, nie zachodzi nigdy wypadek, kiedy real- 
ne pasywa równają się naprawdę realnym aktywom bez reszty po 
jednej lub drugiej stronie — ta ewentualna trzecia możliwość bez- 
względnie nie wchodzi w rachubę. 

Jeżeli jednak aktywa równać się muszą w bilansie pasywom, w 
bilansie, który dla przykładu uproszczonego przyjęliśmy bez strat 
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i zysków, to opierając się na powyższych alternatywach, dochodzi- 
my do znanego wszystkim bilansistom wniosku, że w pierwszym wy- 
padku aktywa będą przedstawione poniżej realnej wartości, czyli 
będziemy mieli ukryte rezerwy, w drugim wypadku aktywa będa 
przedstawione powyżej swej realnej wartości, czyli będziemy mieli 
ukryte straty. O ile rewident bilansu będzie mógł ściśle ustalić roz- 
miary tych ukrytych rezerw względnie strat, o tyle analityk będzie 
się musiał w najlepszym wypadku zadowolić stwierdzeniem iż są 
ukryte rezerwy czy straty. Ta opinia analityka nie będzie oczywi- 
sta dostatecznie miarodajna dla kredytodawcy, ale będzie niezawo- 
dnie cenna dla ekonomisty, chcącego się zorientować w sytuacji te- 
go czy innego przedsiębiorstwa. 


Badania analityka bilansowego muszą iść w dwóch kierunkach: 
dynamicznym i statycznym. Z porównania bilansów kilku po sobie 
następujących okresów operacyjnych ustali ewolucję stosunków: 
poprawę czy pogorszenie, wzrost lub zmniejszenie rentowności, przy- 
czym stosunkowo nietrudno będzie mógł sprawdzić, czy wzrost ren- 
towności jest tylko fikcyjny, czy też ma pełne uzasadnienie w sy- 
tuacji przedsiębiorstwa; w szczególności będzie mógł ustalić, czy 
wzrost dochodowości nie dzieje się kosztem substancji majątkowej 
przedsiębiorstwa poprzez żadne lub zbyt nikłe amortyzowanie tej 
części majątku stałego, która bezsprzecznie ulega zużyciu a więc de- 
precjacji,i w wypadku zaś strat będzie mógł ustalić, w jakim sto- 
pniu ich proces rozwojowy zagraża egzystencji przedsiębiorstwa 
i podważa jego fundamenty od strony substancji majątkowej, na ja- 
kiej się ono opiera. 

Trudniejszym będzie natomiast jego zadanie, jeżeli chodzi o ana- 
lizę statyczną, czyli o ocenę sytuacji majątkowej, finansowej i go- 
spodarczej przedsiębiorstwa, której obrazem ma być bilans na pew- 
ną ściśle określoną datę, stanie bowiem wobec wielu niewiadomych, 
względnie wątpliwych choć w bilansie ściśle określonych faktów po 
stronie czynnej. Pomijając stan kasy, będzie musiał postawić sobie 
pytanie, czy wartość nieruchomości podana jest zbyt wysoko, czy 
też zbyt nisko, czy portfel wekslowy nie zawiera w sobie dużego 
odsetka non valeurs w formie wekslowej, czy nie należałoby z in- 
nych należności pewną część uznać za wątpliwą, czy zapasy surow- 
ców 1 towarów są ocenione wyżej, czy niżej ich rynkowej warto- 
ści itp. Takie pytania nasuną mu się niemal przy każdej pozycji 
po stronie czynnej, a przecież od tego, jak on sobie potrafi na te 
pytania odpowiedzieć, zależeć będzie w głównej mierze miarodaj- 
ność jego opinii, w analizie bilansu zawartej. 

Tu stwierdzić trzeba co następuje: jeżeli zadłużenie przedsiębior- 
stwa będzie się obracało poniżej granic majątku płynnego, a kapi- 
tały własne przekraczać będą poważnie wartość bilansową majątku 
nieruchomego, jeżeli szacunek ruchomości będzie utrzymany w skrom- 
nych granicach, to będzie można z całą pewnością przyjąć, że sy- 
tuacja majatkowa przedsiębiorstwa jest dobra i z dużym prawdo- 
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podobieństwem, że w aktywach mieszczą się poważne ciche rezerwy, 
gdyż z całokształtu bilansu będzie wynikała raczej potrzeba skró- 
cenia aktywów do poziomu pasywów, aniżeli vice versa. Jeżeli na- 
tomiast zadłużenie uprzedsiębiorstwa będzie przekraczało majątek 
płynny, nie mówiąc już o tym, że sięgnie głęboko w substancję ma- 
jątku stałego, jeżeli choćby z tak drobnego stosunkowo szczegółu, 
jak pozycja „ruchomości? wynika ich podciąganie do możliwie wy- 
sokiego poziomu, — a zatracenie współmierności łatwo jest dla wni- 
kliwego oka analityka bilansowego dostrzegalne, — jeżeli taka sa- 
ma niewspółmierność da się stwierdzić między kapitałami własnymi 
a majątkiem stałym, będzie zupełnie uzasadnione przypuszczenie, że 
w przedsiębiorstwie istniała raczej konieczność wydęcia strony ak- 
tywów celem zrównania jej z bezsporną i nieelastyczną stroną pa- 
Sywów. 

To uzasadnione przypuszczenie wzmocni się, jeżeli porównamy 
bilanse danego przedsiębiorstwa z bilansami innych przedsiębiorstw 
tej samej branży, zwłaszcza za jeden i ten sam okres działalności, 
co słusznie, jako środek doniosłej wagi zaleca p. Razowski, który 
twierdzi, iż ta metoda „eliminująca z porównania wpływy koniun- 
kturalne”, oddaje wielkie usługi przy kontroli bilansów ; tym więk- 
sze usługi oddać musi, zdaniem naszym, przy analizie bilansów, po- 
zbawionej wglądu w bezsporny materiał faktyczny, znajdujący w 
bilansie naogół dość słabe odzwierciedlenie. 


" Jeżeli dodamy, iż analogicznie jak przy sztucznie tworzonym alibi 

często jeden nieprzemyślany, a naogół nie dający się wyeliminować 
krok, obala cały kunsztownie zbudowany gmach, tak i przy bilan- 
sach upiększonych i fryzowanych nie dadzą się w większości wy- 
padków uniknąć pewne usterki, które nie ujdą oka analityka bilan- 
sowego, przerzucającego setki i tysiące bilansów i naprowadzą go 
na właściwy ślad. 


Wszystkie jednak metody (a prócz metod, opartych na teoretycz- 
nych przemyślaniach, są i metody indywidualne, dedukujące się ra- 
czej z praktyki) mogą uchodzić za bezwzględnie pewny środek dla 
dociekania prawdy bilansowej drogą analizy, tylko w takich wypad- 
kach, kiedy przy zestawianiu pewnych pozycyj ze sobą możemy usta- 
lić takie czy inne niewspółmierności, pozwalające wyciągnąć choć- 
by prawdopodobne wnioski. Te niewspółmierności dadzą się bezape- 
lacyjnie ustalić przy przedsiębiorstwach krańcowych, a więc wyka- 
zujących wybitnie dobrą sytuację, albo też wybitnie złą. Im bar- 
dziej sytuacja danego przedsiębiorstwa oddala się od granicy krań- 
cowej, analiza bilansowa staje się mniej pewnym, choć niewątpliwie 
wartościowym czynnikiem orientacyjnym, w wypadkach zaś kiedy 
przedsiębiorstwo znajduje się — użyjemy tu określenia filozoficz- 
nego — poza granicą dobrego i złego, analiza może zawieść, gdyż 
zatraca właściwe ślady. To jest jej słaba strona i w takich wypad- 
kach analiza bilansowa, niepoprzedzona rewizją bilansu, może, a na- 
wet czasem musi zawieść. 
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W ten sposób ustalilibyśmy w ogólnych zarysach istotną wartość 
analizy bilansowej, jako drogi ułatwiającej ocenę sytuacji gospo- 
darczej kraju. 

Przystępując do omówienia momentów, które przy analizie bilan- 
sób bankowych winny być uwzględnione, jakoteż do nakreślenia 
punktów widzenia, prowadzących do oceny tych bilansów, chcieli- 
byśmy już na wstępie zaznaczyć, że analizy bilansów bankowych 
w odróżnieniu od bilansów innych przedsiębiorstw, w szczególnoś- 
ci z dziedziny pracy przemysłowej, są znacznie prostsze i łatwiej- 
sze. O ile bowiem dla wnikliwej oceny bilansu przedsiębiorstwa 
przemysłowego potrzebna jest znajomość techniki danego działu pro- 
dukcji, warunków na rynku zbytu, różnorodnych kategoryj odbior- 
ców i ich wypłacalności i szeregu innych momentów, składających 
się na całokształt obrazu finansowego i gospodarczego przedsię- 
biorstwa, którego bynajmniej same suche cyfry bilansowe w więk- 
szości wypadków odtworzyć nie mogą, — o tyle w przedsiębiorstwie 
bankowym całe zagadnienie sprowadza się do oceny, czy z danych 
cyfr bilansowych wynika pewność kapitałów powierzonych i niena- 
ruszoność kapitałów własnych a wreszcie dostateczna płynność na 
wypadek runu, który jest przecież niczym innym jak próbą życio- 
wą, na jaką każdy bank musi być przygotowany. 

Pisząc w swoim czasie na łamach „ Banku” o sytuacji banków 
w r. 19357) mieliśmy możność poruszyć szereg momentów, wiążą- 
cych się ściśle z analizami bilansów bankowych. Postaramy się 
obecnie przy omówieniu całokształtu tego zagadnienia również i te 
momenty, wówczas tylko naszkicowane, szerzej uwzględnić i uwy- 
puklić. 

Zacznijmy od bazy kapitałowej. 

Na pierwszy plan, już chociażby z kolejności, wysuwają się ka- 
pitały własne t. zn. kapitał zakładowy oraz rezerwy jawne wszel- 
kiego rodzaju. Naogół utarło się przekonanie, że wielkość kapitału 
zakładowego decyduje o rozmiarach samej instytucji bankowej. 
Choć tak często bywa, to jednak tak być nie musi, albowiem o roz- 
miarach samej instytucji decyduje baza kapitałowa, ujęta jako ca- 
łość, a więc suma kapitałów własnych i powierzonych, a nie kapita- 
ły własne stanowiące tylko jej część. Jest rzeczą jasną, że rezerwy 
jawne, pochodzące z odpisywania na nie rok rocznie pewnych sum 
z osiągniętych zysków, wyłączając oczywiście momenty ich odpi- 
sywania na wypadek strat, są do pomyślenia (zwłaszcza jeżeli cho- 
dzi o rezerwy poważniejsze, pozostające w pewnym współmiernym 
stosunku do kapitału zakładowego), tylko u instytucyj mających za 
sobą wiele lat rentownej pracy. Brak poważniejszych rezerw sam 
przez się nie dowodzi więc niczego — w instytucjach młodych jest 
on zupełnie zrozumiały i wynikiem naturalnego rozwoju wypad- 
ków, w instytucjach starszych świadczy bądź o mało rentownej 


*') Dr. Adolf Atlas, Sytuacja bankowości prywatnej w okresie przełomowym 
„Bank”, wrzesień 1936. 
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pracy, bądź też o kataklizmach, na jakie były w pewnych okresach 
swej działalności narażone. W żadnym zaś wypadku nie może upraw- 
niać do ujemnej oceny przedsiębiorstwa, przy istnieniu szeregu do- 
datnich momentów z punktu widzenia solidności, bezpieczeństwa 
i płynności. 

Skoro już mowa o kapitałach własnych powstaje dla analityka 
bilansowego zasadnicze pytanie, czy i w jakim stopniu kapitały 
własne mogą być unieruchomione z punktu widzenia sprawnego 
1 racjonalnego funkcjonowania danej instytucji. Na to pytanie od- 
powiedź ogólna nie jest łatwa, gdyż zależy ona w głównej mierze 
od indywidualnych warunków przedsiębiorstwa bankowego. Niektó- 
rzy ekonomiści są zdania, że kapitały własne banku winny praco- 
wać, że unieruchomienie ich w silnym stopniu podważa rentowność, 
są to bowiem kapitały, od których bank żadnych odsetek nie płaci. 
To stanowisko nie wydaje się nam słusznym bez zastrzeżeń, zwłasz- 
cza w chwili obecnej, kiedy mamy za sobą tyle doświadczeń z dzie- 
dziny walutowej, bardzo śliskiej i narażonej na tyle nieprzewidzia- 
nych wstrząsów, począwszy od załamań walutowych a kończąc na 
różnorodnych a tak dziś modnych eksperymentach walutowych. Nie 
mówiąc już o tym, że każda poważna instytucja bankowa ma prawo 
do ambicji posiadania własnego dachu, zarówno dla centrali, jak 
i ważniejszych oddziałów, owe nieruchomości stanowią właśnie na 
wypadek niespodzianek walutowych pozycję, mogącą zawierać w so- 
bie ciche rezerwy, które w chwilach przełomowych przy braku do- 
statecznie poważnych rezerw jawnych stanowić będą pewną gwa- 
rancję utrzymania powierzonej przez akcjonariuszów substancji 
majątkowej. O ile więc pewne unieruchomienie kapitałów własnych 
ma niewątpliwie swoją rację, większą może nawet od całkowitego 
braku unieruchomienia, o tyle nadmierne, albo całkowite unieru- 
chomienie nasuwać musi poważne wątpliwości, gdyż kapitały po- 
wierzone nie zawsze wielokrotnie wyższe od kapitału własnego, nie 
są często w stanie tak rentownie pracować, by zupełnie albo w zbyt 
silnej mierze nieczynnemu kapitałowi zakładowemu zapewnić jaką 
taką rentowność. 


Trudno byłoby określić granicę, której przekroczenie w tej dzie- 
dzinie przez analityka bilansowego winno być ocenione negatywnie. 
Przy niewspółmiernie silniejszej od kapitału własnego akumulacji 
kapitałów powierzonych, przy zręcznym wykorzystywaniu obcych 
i tanich źródeł kredytowych, nadmierne unieruchomienie — po- 
wiedzmy nawet połowy kapitału zakładowego — będzie mniejszym 
albo żadnym błędem, w innym wypadku dużym błędem. W tej 
kwestii decydować musi całokształt bilansu, a nie jeden jego ele- 
ment i żadna ogólna reguła może nie wytrzymać krytyki. 


Jeżeli chodzi o kapitały powierzone, to oczywiście w pierwszym 
rzędzie myślimy o wkładach. Z punktu widzenia interesów banko- 
wych najbardziej pożądanymi są wkłady terminowe, a więc wkła- 
dy, od strony których nie grożą bankowi zasadniczo żadne niespo- 
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dzianki i które w sposób najbardziej racjonalny, oparty na pewnych 
przesłankach, a nie przypuszczeniach, mogą być fruktyfikowane. 
Im korzystniejszy będzie stosunek wkładów terminowych do wkła- 
dów à vista, tym struktura kapitałów powierzonych, jeżeli chodzi 
o ocenę bilansu, da bardziej uzasadnioną podstawę do pozytywnego 
ustosunkowania się do tego odcinka działalności bankowej. 

Jednak nie należy tej radykalnej różnicy między wspomnianymi 
kategoriami wkładów zbytnio przeceniać. Bywają bowiem momen- 
ty w życiu bankowym, kiedy wkłady terminowe, mimo to że są przed 
upływem terminu niewymagalne, stają się z punktu widzenia przy- 
szłej linii rozwojowej banku bardzo niebezpieczne, a to w chwilach, 
kiedy następuje kryzys zaufania. Wkładca, posiadający prawo na- 
tychmiastowego wycofania wkładu (à vista) jest w takich chwilach 
mniej nerwowy od posiadacza wkładu, który mając świadomość nie- 
wymagalności jeszcze swej pretensji, drży o nią i używa wszelkich 
zabiegów by ją nawet ze stratami — rezygnując z odsetek — wyco- 
fać. I tu instytucja bankowa, która chce utrzymać swą pozycję na 
rynku, często nie może się zasłaniać formalnym prawem a musi ra- 
czej dla podtrzymania swego prestiżu zdobywać się na duże wy- 
siłki i wkłady terminowe wypłacać. Wkłady terminowe, na których 
bankowi przecież przede wszystkim zależeć powinno, nie wrócą pra- 
wie nigdy do instytucji, która w chwilach przełomowych nie potra- 
fiła znaleźć sposobów i środków by płochliwym wkładcom żądane 
sumy wypłacić. Jeżeli na ten moment zwracamy szczególną uwagę, 
to dlatego, iż potwierdza on w sposób jaskrawy konieczność utrzy- 
mania płynności — o której na innym miejscu będzie jeszcze do- 
kładniej mowa — na odpowiednim poziomie, tym wyższym, im 
większa jest wrażliwość i płochliwość wkładców. 


Salda kredytowe na rachunku bieżącym stanowią oczywiście rów- 
nież pewien typ władów — ale zgoła odmiennych. Przede wszystkim 
często duże sumy z tych sald nie są bynajmniej kapitałami powie- 
rzonymi, pochodzącymi z zewnątrz, lecz odpowiednikiem kredytów 
w tejże instytucji uzyskanych, które składane na konto stanowią 
kapitały o charakterze przelotnym. Kapitały na tych rachunkach 
składane najmniej więc nadaja się do lokat, w których istnieje choć- 
by najmniejsze ryzyko częściowego i czasowego zamrożenia, wyma- 
gajac ponadto utrzymywania specjalnie wysokich rezerw płynności. 
O ile jednak wysoki stan sald kredytowych, z punktu widzenia poli- 
tyki lokacyjnej banków, bynajmniej nie jest zachęcający, o tyle 
świadczy on dodatnio o ruchliwości danej instytucji i szerokim za- 
sięgu jej wpływów w sferach czynnych gospodarczo; refleksem zaś 
tego stanu rzeczy będzie zwiększona rentowność pracy bankowej 
w dziedzinie pozakredvtowej, w dziedzinie świadczeń i usług ban- 
kowych, która znajdzie swój wyraz-:w poważniejszych wpływach 
z prowizji. 

Kwestia kapitałów powierzonych danej instytucji przez inne ban- 
ki, w szczególności zagraniczne, wymaga specjalnego omówienia, 
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gdyż stanowi ona przedmiot dość ożywionej dyskusji, dotąd bynaj- 
mniej nie skrystalizowany. Rozumie się samo przez się, że przycią- 
ganie przez daną instytucję takich kapitałów obcych, wpompowy- 
wanych do życia gospodarczego we formie kredytów, jest zjawi- 
skiem pozytywnym ale dla wnikliwego analityka bilansowego przy- 
rost wkładów, zwłaszcza terminowych, pochodzących z rynku wew- 
nętrznego, będzie niewspółmiernie silniejszym kryterium dla po- 
myślnej oceny bilansu bankowego, aniżeli duża pozycja „banki za- 
graniczne” po stronie biernej, która zwłaszcza w dzisiejszych wa- 
runkach mieć musi charakter wybitnie przelotny a z punktu widze- 
nia interesów ogólno - gospodarczych niezmiernie niebezpieczny. Nie 
należy bowiem zapominać o tym, że zbyt silne oparcie działalności 
bankowej na kapitałach zagranicznych, nie zaangażowanych bezpo- 
średnio w kapitale zakładowym, uzależnia bank od fluktuacyj na 
obcych rynkach kapitałowych, wciągając go w orbitę wpływów nie 
zawsze korzystnych dla naszego życia gospodarczego. Kapitały ta- 
kie uciekają często w najbardziej niewłaściwym momencie. Inna 
rzecz, że z gwałtownych nawet zmian, jakie — jeśli o tę pozycję 
bilansowa chodzi — przy porównaniu dwóch kolejnych bilansów 
często stwierdzić się dadzą, bynajmniej nie wolno wyciągać wnio- 
sku o takim wycofaniu się kapitałów zagranicznych. Dla oceny tvch 
zmian bilans sam nie wystarcza, gdyż zdarzają się niezbyt rzadko 
wypadki, kiedy jakaś instytucja zagraniczna udziela komuś na okre- 
ślony cel i na określony termin kredytu za pośrednictwem krajowe- 
go banku. W takim wypadku w bilansie jednego roku będziemy 
mieli, jeśli wspomniany kredyt czy wspomniane kredyty były duże, 
wielką pozycję „banki zagraniczne” a w bilansie następnego roku 
po spłaceniu tego kredytu przez kredytoblorcę pozycję znacznie 
zmniejszoną. Niema wtedy wcale wycofania się kapitału zagranicz- 
nego, a poprostu mamy w bilansie banku odbłysk transakcji, doko- 
nanej poza nim, a tylko przy jego pomocy technicznej, moment czę- 
sto mylnie komentowany i prowadzący do fałszywych wniosków. 
Tu analiza bilansowa, oparta wyłącznie na danych cyfrowych zawo- 
dzi — gdyż dla objektywnej oceny zjawiska potrzebna jest znajo- 
mość stosunków wewnętrznych danej instytucji. 

Załatwiwszy się w ten sposób w ogólnych zarysach ze stroną bier- 
ną bilansu — z wyjątkiem redyskonta, o którym wspomnimy 
w związku z omówieniem kredytu wekslowego — przejdźmy do 
strony czynnej. 

Wspomnieliśmy już o jednej możliwości unieruchomienia kapi- 
tałów własnych tj. lokacie ich w gmachach bankowych dla własnego 
użytku (rzadziej w nieruchomościach o przeznaczeniu innym). Ta- 
ką samą pozycję stanowią „udziały w przedsiębiorstwach konsorcjal- 
nych” o których znakomity znawca zagadnień bankowych, prof. 
Lexis 3) pisze co następuje: „Udziały konsorcjalne w nowych emi- 


°) Das Kredit und Bankwesen, Prof. Dr. Wilhelm Lexis, Berlin und Leipzig, 
Sammlung Góschen. 
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sjach nie należą, ma się rozumieć, do środków płynnych a jeszcze 
mniej, trwałe udziały w innych przedsiębiorstwach”. Ponieważ sy- 
stem banków przemysłowych przeżywa w wielu krajach ostry kry- 
zys, a jedynie system banków depozytowych, któremu hołduje An- 
glia, zdał egzamin, należy przy oględnej analizie bilansu bankowe- 
go, zwracać szczególnie baczną uwagę na stopień zaangażowania 
banku w obcych przedsiębiorstwach, odnosząc się do tej lokaty z du- 
żą rezerwą, a krytycznie do jej ewentualnych wybujałości. 

Kredyt wekslowy jest najzdrowszą i najbardziej właściwą formą 
kredytu instytucji pieniężnej kredytu krótkoterminowego, albowiem 
gwarantuje on przy stosowaniu pewnych norm (badanie, czy pocho- 
dzi z obrotu gospodarczego a nie ma charakteru finansowego, okre- 
ślenie odpowiedzialności majątkowej i wypłacalności wystawcy i ży- 
rantów), naogół najwyższy możliwy przy kredycie moment pe- 
wności, w wypadkach niezapłacenia w terminie daje niezmiernie 
ułatwioną i szybką procedurę przymusowego ściągania należności 
1 zawiera najmniejszy współczynnik ryzyka w dziedzinie zamroże- 
nia. To też przewaga tej formy kredytu w bilansie banku stanowi 
dla oceny bilansu bankowego poważny moment dodatni, tymbar- 
dziej, że poza zasobami kasowymi, portfel wekslowy stanowi jedy- 
ny poważny instrument dla upłynnienia kapitałów w drodze redy- 
skonta. Z tego właśnie względu zbyt silne wykorzystanie redyskonta 
w okresie normalnym, nie wykazującym wstrząsów, jest zjawiskiem 
ujemnym, gdyż osłabia pozycję danej instytucji na wypadek runu. 
Ekspansja kredytowa poprzez nadmierne wykorzystywanie redy- 
skonta mija się z zasadami solidnego, przygotowanego na każda 
ewentualność prowadzenia interesów bankowych. 


Jeżeli chodzi o kredyty otwarte (salda debetowe na rachunku bie- 
zącym) to przy ich ocenie należy zachować daleko idącą rezerwę. 
O ile jeszcze kredyty niezabezpieczone, jako udzielane bardzo so- 
lidnym i bardzo pewnym kredytobiorcom, zastrzeżeń nie budzą, o ty- 
le przy ocenie kredytów zabezpieczonych nasuwa się szereg wąt- 
pliwości. Przede wszystkim należy stwierdzić, że nasze banki ogra- 
niczają się do podania globalnej sumy kredytów zabezpieczonych, 
nie wyszczególniając w pozycjach oddzielnych sum w zależności od 
sposobu: zabezpieczenia, co ma miejsce w ich bilansach, przedstawia- 
nych komisariatowi Bankowemu Ministerstwa Skarbu. A przecież 
jest rzeczą wiadomą, że właśnie kredyty zabezpieczone mają po- 
ważne tendencje do zamrożeń, z tej zaś kategorii kredytów naj- 
silniejsze inklinacje do zamrożeń mają kredyty zabezpieczone hipo- 
teką. Dla analityka bilansowego brak wspomnianych szczegółów 
w ogłaszanym publicznie bilansie stanowi niewąptliwie poważne 
utrudnienie przy ocenie sytuacji banku. 


Pożyczki terminowe tj. pożyczki udzielane pod zastaw papierów 
wartościowych, winny być w naszych warunkach utrzymane 
w skromnych granicach i takie winno być nastawienie analityka bi- 
lansu bankowego. W obecnych warunkach, kiedy wahania kursowe 
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są często zbyt duże, kiedy nie utrwaliły się u nas w dziedzinie poli- 
tyki emisyjnej i kredytowej uświęcone tradycje poszanowania praw 
nabytych, a więc istnieje ciągle ryzyko załamań, a rynek jest ma- 
ło chłonny, zbyt silne angażowanie kapitałów bankowych w tej for- 
mie kredytu nie wydaje się nam wskazanym. 


Analiza wspomnianych pozycyj, ustalenie stosunku poszczegól- 
nych pozycyj do siebie, stwierdzenie pożądanych w myśl wywodów 
naszych współmierności, względnie szkodliwych niewspółmierności, 
pozwoli wysnuć wniosek co do zachowania, wzgl. powiększenia sub- 
stancji majątkowej własnej i dostatecznego zabezpieczenia kapita- 
łów powierzonych wzgl. co do nadwątlenia fundamentów kapitało- 
wych banku. 


Ale to nie wystarczy. Jak już wspomnieliśmy, bank musi być 
zawsze przygotowany na gwałtowny odpływ kapitałów, musi na wy- 
padek runu umieć stawić mu należyte czoło przez swoją .wypłacal- 
ność i to taką, jakiej wkładca, powierzając mu swe kapitały, a priori 
oczekiwał. Choćby bowiem wkładca miał stuprocentową gwarancję, 
że jego kapitał mieści się w substancji majątkowej banku, to jednak 
niewypłacanie mu jego wkładów według warunków, a priori usta- 
lonych, jest równoznaczne z wycofaniem się całkowitym przy mini- 
malnych szansach jego powrotu, o ile w danej instytucji nie nastą- 
pią radykalne zmiany, które wzbudzą znowu zaufanie. 

Płynność banków winna być z reguły wysoka, w każdym zaś ra- 
zie niewspółmiernie wyższa, aniżeli kas oszczędności, gromadzących 
na ogół drobne kapitały. Jeżeli bowiem kwestię płynności rozpa- 
trujemy z punktu widzenia możliwości runu, to w tej kwestii decy- 
dującą jest nietyle teoretyczna płynność, wyższa czy niższa, ile po- 
zycja techniczna. Run nigdy nie trwa przez miesiące, gdyż jest on 
raczej wyrazem chwilowego . podenerwowania i nastrojów panicz- 
nych, wywołanych niepokojącymi informacjami o danej instytucji, 
aniżeli zdecydowanego nastawienia i napięcia woli. To też o ile dana 
instytucja potrafi przez szybkie i nieograniczone wypłacenie wkła- 
dów płochliwe nastroje opanować i wzmocnić zaufanie do siebie, 
wkłady wycofane — często do niej wracają. Otóż kasy oszczędności 
są naogół w tej szczęśliwej pod tym względem sytuacji, że mają 
dużą liczbę wkładców, a małą przeciętną wkładów i mogą nawet 
przy stosunkowo słabszej płynności wypłacać wkłady bez przerwy 
dłużej, aniżeli run normalnie trwa. W bankach sprawa ma się zupeł- 
nie odwrotnie. Tu liczba wkładców jest niewspółmiernie mniejsza, 
a przeciętna wkładów znacznie wyższa i przy niedostatecznie ostroż- 
nej polityce odnośnie odpowiadającej istotnym warunkom płynności, 
mogą już po kilku dniach jeszcze w okresie pełnego runu stanąć 
z wypłatami. 

Oczywistą jest dla nas rzeczą, że analityk bilansowy winien swo- 
je obliczenie płynności opierać na życiowych, a nie teoretycznych 
przesłankach. Dla ustalenia płynności winien wziąć pod uwagę z jed- 
nej strony naprawdę natychmiast wymagalne wkłady, a z dru- 
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giej strony napraw dę płynne względnie łatwe i szybkie do 
upłynnienia aktywa. Ideałem oczywiście będzie, jeżeli te dwie po- 
zycje conajmniej się pokryją, względnie aktywa wykażą jeszcze 
nadwyżkę. Tylko takie obliczanie płynności ma sens, wszelkie inne 
obliczenia mają swoją rację przy perównywaniu rozwoju stosun- 
ków na przestrzeni kilku lat, jako taki, czy inny wskaźnik, ale nie 
- pozwalają nam na ocenę, w jakim stopniu dana instytucja jest od- 
porna na run. A jest to kwestia często niedoceniana, choć zupełnie 
wyjątkowej wagi. 

Ocena rentowności zasadniczo żadnych trudności nasuwać nie po- 
winna, dostateczne bowiem podstawy dla tej oceny daje naogół ra- 
chunek strat i zysków. Ale zagadnienie rentowności z punktu widze- 
nia roli banków w życiu gospodarczym i ich sfery bezpośredniego 
i pośredniego oddziaływania, jest w gruncie rzeczy zagadnieniem 
niewątpliwie ważnym, niemniej jednak drugorzędnym. Bezpieczeń- 
stwo i płynność, oto dwa momenty, które analityk bilansu banko- 
wego uwzględnić musi poprzez wnikliwe doszukiwanie się prawdy, 
która stanowić winna punkt wyjścia dla jego sądu o danej insty- 
tucji. 

Kwestia rentowności jest zagadnieniem, które analityka bilanso- 
wego zaczyna niepokoić dopiero wtedy, kiedy bank naskutek róż- 
norodnych przyczyn nie może związać końca z końcem i wykazuje 
straty które siłą rzeczy godzą w substancję majątkową. Chroniczne 
zaś straty mogą w konsekwencji doprowadzić do takiego uszczuple- 
nia substancji, przy którym kwestia bezpieczeństwa stanowić może 
przedmiot uzasadnionych w pewnej mierze obaw o los powierzonych 
danej instytucji kapitałów. 


DZIAŁ PRAWNY 


Przegląd ustawodawstwa krajowego 


(marzec — kwiecień — 1937 r.). 


Ka 


Zmiana ustawy o podatku wyrównaczym dla gmin wiej- 
skich. 
Ustawa skarbowa na rok 1936/37. 
Zakończenie akcji oddłużenia związków samorządowych. 
Zmiana rozporządzenia o sporządzaniu przez urzedy poczto- 
we protestów weksli. 
Przyjęcie przez Fundusz Obrotowy Reformy Rolnej niektó- 
rych wierzytelności Państw. banku Rolnego. 
6. Rozporządzenie o komunalnych kasach oszczędności. 
7. Konwencje międzynarodowe w przedmiocie prawa wekslo- 
wego i czekoweyo. 
8. Dodatkowe kredyty na rok 1934/35. 
9. Dodatkowe kredyty na rok 1936/37. 
10. Zmiana ustawy o nadzwyczajnej daninie majątkowej. 
11. Unuszczanie należności podatkowych papierami wartościowymi. 
12. Zaliczanie na poczet należności podatkowych skryptów dłuż- 
nych Skarbu Państwa. 
13. Tekst ustawy o konwersji papierów w walutach obcych. 


aż 


GI 


1. W N-rze 16 „Dziennika Ustaw”, pod poz. 104, została ogłoszona ustawa 
z dnia 27 lutego 1937 r. o sumoistnym podatku wyrównau:czym dla gmin wie; 
skich. Ustawa powyższa, uprawniajaca gminy wiejskie do pobierania samoistne: 
go podatku wyrównawczego od płatników podatków: gruntowego i od nieru- 
chomości, — zastąpiła dawną ustawę z 20 marca 1931 r. o tym samym tytu- 
le. Ustawa wchodzi w życie z dniem 1 kwietnia 1937 r. i traci moc obowią- 
zującą w dniu 31 marca 1939 vr. 


2. W N-rze 23 „Dziennika Ustaw”, pod poz. 147, zamieszczono tekst ustawy 
skarbowej z dnia 29 marca 1937 r. na rok budżetowy 1937/38. 


3. W N-rze 24 „Dziennika Ustaw”, pod poz. 151, ogłoszono tekst ustawy 
z dnia 29 marca 1937 r. o zakończeniu akcji oddłużenia związków samorządo- 
wych. W myśl przepisów tego rozporządzenia, kompetencje wojewódzkich ko- 
misji oszczędnościowo - oddłużeniowych wygasają z dniem 1 kwietnia 1937 r. 
Komisje ulegaja likwidacji, akta zaś przekazują władzom administracji ogólnei. 
Kompetencje Centralnej Komisji Oszczędnościowo - Oddłużeniowej dla Samo- 
rządu wygasaja: z dniem 1 maja 1937 r. — jeżeli chodzi o przyznawanie ulgi 
dłużnikom z dniem 1 lipca tegoż roku — jeśli chodzi o ustalanie i zatwierdza- 
nie planów oddłużenia, zaś z dniem 1 sierpnia 1937 r. — w zakresie przekazy- 
wania spraw Urzędowi Rozjemczemu do spraw kredytowych samorządu tery- 
torialnego. Ostateczny termin likwidacji Centralnej Komisji ustali Minister 
Skarbu. 

4. W tym samym numerze „Dziennika Ustaw”, pod poz. 161, zostało ogło- 
szone rozporządzenie Ministra Sprawiedliwości z dnia 24 marca 1937 r., wy- 
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dane w porozumieniu z Ministrem Poczt i Telegrafów w sprawie zmiany roz- 
porządzenia Ministra Sprawiedliwości z dnia 27 czerwca 1936 r., wydanego 
w porozumieniu z Ministrem Poczt i Telegrafów, o sporządzaniu przez urzędy 
i agencje protestów weksli. Do zmienionego rozporządzenia dołączono nowy wy- 
kaz urzędów pocztowych, sporządzających protesty z powodu niezapłacenia 
weksli bez ograniczenia sumy. 

5. W N-rze 25 „Dziennika Ustaw”, pod poz. 172, zostało zamieszczone roz- 
porzadzenie Ministra Rolnictwa i Reform Rolnych z dnia 22 lutego 1937 r., 
wydane w porozumieniu z Ministrem Skarbu, o przejęciu na rachunek Fundu- 
szu Obrotowego Reformy Rolnej niektórych wierzytelności Państwowego Ban- 
ku Rolnego. Zgodnie z brzmieniem omawianego rozporządzenia, ogólna suma 
przejętych wierzytelności nie może przekroczyć 3 milionów zł. 

6. W tym samym numerze „Dziennika Ustaw”, pod. poz. 173, zostało ogło- 
szone rozporządzenie Ministrów: Skarbu, Spraw Wewnętrznych i Sprawiedli- 
wości z dnia 16 marca 1937 r. o komunalnych kasach oszczędności. Rozporza- 
dzenie powyższe, noszące charakter wykonawczy w stosunku do rozporządzenia 
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 października 1934 o komunalnych ka- 
sach oszczędności (Dz. U. R. P. Nr. 59 poz. 860), —omówimy oddzielnie w jed- 
nym z najbliższych numerów „Banku”. 

7. Nr. 26 „Dziennika Ustaw” poświęcono w całości konwencjom międzyna- 
rodowym, wiażącym się z ratyfikowaniem przez Polskę konwencji międzynaro- 
dowych o prawie wekslowym i czekowym. A mianowicie: pod poz. 175 znajduje 
się sam tekst ustawy o wekslach trasowanych i własnych, pod poz. 176. — 
oświadczenie o złożeniu dokumentów ratyfikacyjnych, poz. 177 — poświęcona 
jest uregulowaniu pewnych kolizji ustaw w przedmiocie weksli, pod następną 
pozycją 178 znajduje się oświadczenie o ratyfikacji powyższe: konwencji, pod 
poz. 179 — konwencja, dotycząca opłaty stemplowej od weksli, oraz pod poz. 
180 — oświadczenie o ratyfikacji tej ostatniej konwencji. Następne pozycje tego 
numeru „Dziennika Ustaw”, a mianowicie od 181 do 185, poświęcone są od- 
powiednio konwencjom, dotyczacym jednolitego prawa czekowego, uregulowaniu 
pewnych kolizji ustaw w przedmiocie czeków oraz oplatom stemplowym od tych 
dokumentów, a następnie oświadczeniom rządowym o ratyfikowaniu powyższych 
konwencji. 

W tym miejscu przypominamy, że obowiązujace obecnie polskie prawo wek- 
slowe i czekowe zostało oparte na zasadach, przyjętych w powołanych konwen- 
cjach z odchyleniami, przez nie dozwolonymi. 


8. W 27 N-rze „Dziennika Ustaw”, pod poz. 187, została opublikowana usta- 
wa z dnia 29 marca 1937 r. o dodatkowych kredytach na rok 1934/35. 


9. W tym samym numerze „Dziennika Ustaw”, pod poz. 188, znajdujemy 
tekst ustawy z tej samej daty o dodatkowych kredytach na rok: 1986/87. 

10. Pod poz. 189 27-go numeru „Dziennika Ustaw” został ogłoszony tekst 
ustawy z 29 marca 1937 r. o zmianie ustawy z dnia 24 marca 1938 r. o nad- 
zwyczajnej daninie majątkowej. 

11. W tym samym numerze „Dziennika Ustaw”, pod pcz. 197, zostało opu- 
blikowane rozporządzenie Ministra Skarbu z dnia 18 marca 1937 r. o wiszcza- 
niu należności podatkowych papierami wartościowymi. W myśl tego rozporzą- 
dzenia papierami państwowymi mogą być spłacane należności w następujących 
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podatkach: gruntowym, od nieruchomości, przemysłowym, dochodowym (dział 
I i II), wojskowym, majątkowym, nadzwyczajnej daninie majątkowej, daninie 
lasowej oraz w grzywnach, wymierzanych przez władze skarbowe za narusze- 
nie przepisów Ordynacji Podatkowej. Należności w powyższych podatkach bę- 
dą przyjmowane (w całości lub w części — zależnie od czasu, za jaki należ- 
ności powstały) następującymi papierami wartościowymi: 1. 3%-ową państwo- 
wą rentę ziemską, 2. złotymi 412%-owymi listami zastawnymi Państwowego 
Banku Rolnego, 3. skryptami dłużnymi Skarbu Państwa, 4. 5%-ową pożyczką 
konwersyjna z 1924r., 5. 5%-ową kolejową pożyczką konwersyjną z 1986 r., 
6. 3%-ową premiową pożyczką inwestycyjną, 7. 6%-ową Pożyczką Narodową 
i 8%-ową pożyczką konsolidacyjna. 

Papierami wartościowymi mogą być spłacane — również w zależności od da- 
ty powstania należności — podatek spadkowy i od darowizn. W tym wypadku 
wchodzą w grę te same papiery wartościowe. 

Spłata należności podatkowych papierami wartościowymi jest dopuszczalna 
tylko w razie jednoczesnego uiszczenia gotówką kosztów egzekucyjnych, do- 
datków komunalnych i innych, oraz odsetek od tych dodatków. Nadto, w wy- 
padku gdy tylko część należności może być spłacona papierami wartościowymi, 
przyjęcie tej formy zapłaty jest możliwe tylko w razie równoczesnego spłace- 
nia reszty tej należności gotówka. Papiery wartościowe będą przyjmowane 
według ich imiennej wartości. Umorzenie części należności na podstawie innych 
ustaw pozbawia płatnika prawa uiszczenia reszty należności papierami wav- 
tościowymi; wyjątek w tym względzie stanowią 6%-owa Pożyczka Narodowa 
i 5%-owa pożyczka konwersyjna z 1924 r. 

12. W związku z wyżej omówionym rozporządzeniem pozostaje zamieszczone 
pod poz. 198 tego samego numeru „Dziennika Ustaw” rozporządzenie Ministra 
Skarbu z dnia 18 marca 1937 r., wydane w porozumieniu z Ministrem Rolnic- 
twa i Reform Rolnych, w sprawie zaliczania na poczet należności podatkowych 
skryptów dłużnych Skarbu Państwa. Rozporządzenie powyższe omawia tryb 
postępowania w wypadku, gdy nominalna wartość skryptu dłużnego jest więk- 
sza od sumy należności podatkowej, która ma ulec uiszczeniu tym właśnie 
skryptem. 


13. W N-rze 28 „Dziennika Ustaw”, pod poz. 207, została ogłoszona ustawa 
z dnia 7 kwietnia 1937 r. o konwersji i zamianie papierów emisyjnych pań- 
stwowych, samorządowych i gwarantowanych przez Skarb Państwa, wypusz- 
czonych w walutach obcych. Ustawę powyższą omówiliśmy już w poprzednim 
numerze „Banku” (patrz „Konwersja Pożyczek Dolarowych”). 


Orzecznictwo Najwyższego Trybunału Administracyjnego 
Prywatni dyskonterzy a świadectwo przemysłowe 


Zagadnienie stanowiska prawno-podatkowego dość rozpowszechnionego na 
terenie kraju typu dyskontera prywatnego znalazło swój wyraz w następuja- 
cej tezie Najwyższego Trybunału Administracyjnego: 

„Prywatni dyskonterzy nie podpadają pod pojęcie instytucji kredytu krótko- 
terminowego, o których mowa w cz. II lit. A rozdz. III taryfy ustawy o podat- 
ku przemysłowym. (Wyrok Izby Karnej. Orzeczenie Nr. 1 K. 601/86). 
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Tezę powyższa uzasadnił Najwyższy Trybunal Administracyjny w sposób 
następujacy: 

Kasacja zarzuca wyrokowi obrazę art. 360 i 379 K. P. K., art. 178 Ordynacji 
Podatkowej i postanowień cz. II lit. A rozdz. III p. II załącznika do art. 28 
ustawy o podatku przemysłowym przez uznanie oskarżonego winnym prowadze- 
nia przedsiębiorstwa — wypożyczania na procent pieniędzy bez świadectwa 
przemysłowego, mimo że wypożyczanie pieniędzy w prywatnym mieszkaniu, nie 
posiadającym cech zorganizowanego biura, może być uznane jedynie za osobi- 
ste zajęcie przemysłowe, nie podlegające obowiązkowi wykupienia świadectwa 
przemysłowego, jako niewymienionepo w taryfie do art. 23 ustawy o podatku 
przemysłowymi. 

Kasacja zasługuje na uwzględnienie. 

Według ustalenia Sadu Okręgowego, oskarżony w swym prywatnym miesz- 
kaniu korzystając z usług pośredników wypożyczał na procent pieniadze, po 
uprzednim przeprowadzeniu wywiadu o stanie wypłacalności swoich klientów. 
W związku z tym sąd uznał, że przedsiębiorstwo oskarżonego posiada organi- 
zację, obracając zaś kapitałem w wysokości 60.000 — 80.00 z!, zgodnie z. cz. 
II lit. A rozdz. III taryfy wymaga wykupienia świadectwa przemysłowego 
kat. II handl. Uzasadnienie jednak wyroku nie zawiera żadnych ustaleń co do 
cech zewnętrznych przedsiębiorstwa, nadających mu wyraz pewnego rodzaju 
organizacji. Podkreślenie, że umowy z klientami oskarżony zawierał w swym 
prywatnym mieszkaniu, notatki i weksle przechowywał w tym samym mieszka- 
ulu, a przy pomocy pośredników ustalił również stan wypłacalności klientów w 
najmniejszej mierze nie uzasadnia ustalenia, że przedsiębiorstwo oskarżonego 
posiadało organizację, bowiem przytoczone czynności oskarżonego, jak to słusz- 
nie zarzuca kasacja, stanowia treść jego działalności handlowej, a nie jej for- 
mę zewnętrzną. 

Z drugiej strony przepisy cz. II lit. A rozdz. III taryfy dotycza instytucji 
kredytu krótkoterminowego, do których nie moga być zaliczone osoby fizycz- 
ne, chociażby nawet trudniące się wypożyczaniem pieniędzy w swoim prywat- 
rym mieszkaniu. Skoro zatem wypożyczanie przez oskarżonego pieniedzy na 
procent nie może być uznane za przedsiębiorstwo handlowe w rozumieniu cz. 
II lit. A rozdz. II taryfy, jako zaś zatrudnienie zarobkowe nie jest wymienio- 
ne w postanowieniach tejże taryfy, to uznanie oskarżonego winnym niewyku- 
pienia świadectwa przemysłowego nie znajduje żadnego oparcia w przepisach 
ustawy o podatku przemysłowym, wobec czego wyrok w sprawie niniejszej 
ostać się nie mógł i oskarżony powinien być uniewinniony. 

Na marginesie powyższego wyroku należy dodać, że stanowisko N. T. A. do- 
tyczy jednej tylko strony zagadnienia, a mianowicie sprawy konfliktu z usta- 
wa o podatku przemysłowym. Inna jest natomiast kwestia czy i w jakim stop- 
niu czynności dyskontera prywatnego wchodzą w konflikt z innymi ustawami, 
a w pierwszym rzędzie z prawami bankowymi. 


PRZEGLĄD KONIUNKTURY 


ŚWIATOWA SYTUACJA GOSPÓDARCZA 


Przegląd ogólny 


Zagadnienie cen oraz sprawy walutowe stanowiły w okresie sprawoz- 
dawczym punkt ciężkości międzynarodowych wydarzeń gospodarczych. Na 
pierwszym: z tych odcinków chodziło! przede wszystkim o najważniejsze su- 
rowce międzynarodowe, które wykazały ostatnio silniejsze wahania, wska- 
zujące na silny udział spekulacji w niedawnych tendencjach zwyżkowych. 
Niepokojące objawy odnotowano również } w zakresie wyrobów gotowych; 
i tu niepokój wiąże się ze zbyt mocną tendencją zwyżkową, noszącą w 
pewnym stopniu charakter spekulacyjny. 


Sprawy walutowe omawiamy niżej w odpowiednim miejscu niniejszego 
sprawozdania. W tej chwili zaznaczyć tylko należy, że ujawniające się 
tendencje do dalszego jeszcze obniżenia kursu franka i, odwrotnie pod- 
niesienia kursu dolara, wskazują, że ani dokonane dotychczas akty de- 
waluacyjne ani porozumienie walutowe Francji, Anglii i Stanów Zjedno- 
czonych z września 1936 r. — nie uchwyciły właściwej relacji tych wa- 
lut. Stąd coraz jaskrawiej ujawniają się dażenia do ustalenia nowej płasz- 
czyzny wymiennej, będącej rzeczywistym wyrazem wzajemnego układu 
stosunków gospodarczych. 

Te wydarzenia gospodarcze odsunęły na plan dalszy zjawiska o charak- 
terze politycznym, tymbardziej, że okres sprawozdawczy nie przyniósł w 
tym zakresie nic specjalnie godnego uwagi. Walki na półwyspie Pirenej- 
skim trwają w dalszym ciągu ze zmiennym szczęściem, przy pewnej jed- 
nak przewadze wojsk rządowych. Wydaje się, że uchwały komitetu nie- 
interwencji oraz kontrola brzegów przez floty porozumienia międzyna- 
rodowego zostają realizowane — co niewątpliwie przyczynić się może do 
stopniowej izolacji tego zapalnego miejsca z systemu politycznego Euro- 
py. Oś Berlin-Rzym ulega dalszemu wzmocnieniu, przyczyni Austria co- 
raz wyraźniej wkracza w orbitę wpływów tej osi, z wyraźniejszą jednak 
inklinacją ku Rzymowi. 

W polityce wewnętrznej poszczególnych krajów odnotować należy trwa- 
jące trudności polityczne i socjalne we Francji oraz ostatnie wybory uzu- 
pełniające do parlamentu belgijskiego, w wyniku swym przynoszące po- 
rażkę reksistów. 


Produkcja i obroły 


W ogólnym poziomie wytwórczości światowej zaobserwowano pewne o- 
słabienie w pierwszym kwartale roku bieżącego, Ściślej — w ciągu stycz- 
nia i lutego. Objaw ten z jednej strony przypisać należy działaniu czyn- 
ników o charakterze sezonowym, z drugiej zaś — przedostatniej fali zwyż- 
kowej cen surowców światowych, co powstrzymało przemysł przetwórczy 
od dalszego zwiększania stanu działalności swych zakładów. Nieco odmien- 
ne przyczyny wystąpiły w Stanach Zjednoczonych, gdzie główna rolę w 
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obniżeniu poziomu wytwórczości odegrały: strajki robotnicze oraz powódź 
w dolinie Ohio. 

Osłabienie działalności produkcyjnej nie dotknęło jednak Anglii, która 
wykazuje w dalszym ciągu silną tendencję zwyżkową ogólnego wskaźnika 
wytwórczości, wywołaną realizowaniem gigantycznego programu zbrojeń, 
a po części i przygotowaniami koronacyjnymi. W marcu również i w więk- 
szości innych krajów ustąpiły objawy osłabienia, wskazując na przejścio- 
wy charakter tej fali zniżkowej. 

Niezależnie od tendencji, z natury swej posiadającej postać falistą, 
zwrócić należy uwagę na poziom, osiągnięty zarówno w ogólnym wskaźniku 
wytwórczości, obliczanym przez Ligę Narodów względnie przez Niemiecki 
Instytut Badania Koniunktur, jak i w danych, dotyczących produkcji nie- 
których statystycznie uchwytnych surowców i półfabrykatów. Pierwszy 
z tych szeregów wykazywał w początkach roku bieżącego poziom, prawie 
o 5% wyższy od przeciętnej z roku 1929. W drugim dziale cyfr — naj- 
bardziej charakterystyczny obraz ujawnia produkcja stali, reprezentująca 
w końcu 1936 roku poziom prawie o 10% wyższy od przeciętnej roku 
1929. Również poważny odsetek wzrostu wykazują i inne surowce śŚwiato- 
we i półfabrykaty mineralnego względnie przemysłowego pochodzenia, jak 
węgiel, żelazo oraz ropa naftowa. 

Chcąc podzielić produkcję światową według zasadniczych typów produk- 
cyjnych i typy te uszeregować w kolejności większego lub mniejszego 
tempa poprawy — na pierwszym miejscu postawić należy kraje przemy- 
słowe, wykazujące ostatnio najsilniejsze tempo wzrostu. W obrębie tej 
grupy wyodrębnić jeszcze możnaby było Rosję Sowiecką, Niemcy — jako 
kraje przodujące, oraz Stany Zjednoczone, Japonię i Kanadę — jako dru- 
gą z kolei podgrupę. Z krajów surowcowo-rolniczych na pierwsze miej- 
sce wybijają się dostarczające surowce przemysłowe, a przede wszystkim: 
kauczuk i wełnę; natomiast najpowolniejsze tempo poprawy rejestrują eu- 
ropejskie kraje rolnicze wschodu i południa. 

Wzrost wytwórczości i spożycia, jak również działalność spekulacyjna 
— wydatnie zwiększyła międzynarodowe obroty towarowe. Niezależnie od 
cyfr, reprezentujących wartość dokonanych obrotów — gdzie tendencje 
cen zaciemniają obraz — poważną zwyżkę rejestrują ilościowe rozmiary 
obrotów. W okresie sprawozdawczym najsilniejszy wzrost zaobserwowano 
w Nowej Zelandii i Japonii — po obu stronach bilansu handlowego, w 
Argentynie, w Indiach Holenderskich, w Niemczech i w Wielkiej Brytanii 
— po stronie wywozu, zaś we Francji i w Stanach Zjednoczonych — 
głównie po stronie przywozu. 

O wzroście rozmiarów międzynarodowej wymiany towarowej świadczy 
sytuacja, jakiej jesteśmy Świadkami na rynku frachtowym. Wzrost zapo- 
trzebowania na tonaż frachtowy, przy stosunkowo wolnym tempie nowe- 
go budownictwa, wywołuje stały niedosyt rynku, a co za tym idzie — 
i wzrost stawek na poszczególnych rutach. W okresie sprawozdawczym 
cały szereg linii okrętowych podniosło frachty od 5 do 10%, a nawet o 
15% — jak to ma miejsce w obrotach zi Kubą. Symptomatyczny jest rów- 
nież wzrost ilości statków i, ich tonażu w budowie oraz zwyżka, cen objek- 
tów sprzedawanych. 
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Równolegle do wzrostu zapotrzebowania na tonaż frachtowy wzrasta 
również — choć nie w tak silnym stopniu — ilość przewozów 
pasażerskich, zwłaszcza na rutach antlantyckich. Uroczystości koronacyjne 
oraz otwarcie wystawy paryskiej wydatnie zwiększą przewozy linii pasa- 
żerskich w najbliższym czasie. 


Ceny 


Ogólny poziom cen światowych w zakresie najważniejszych surowców, 
zwyżkujący jeszcze do marca włącznie, uległ w kwietniu pewnym zała- 
maniom. Załamania te wykazały w sposób wyraźny, że nie cała zwyżka 
cen z ostatnich miesięcy nosiła charakter usprawiedliwiony gospodarczo, 
wiążący się ze wzrostem działalności przemysłu przetwórczego, a w osta- 
tecznym rezultacie — i spożycia. Oczywiście, było rzeczą zrozumiałą, że, 
w przewidywaniu nieuniknionej na dłuższą metę zwyżki cen i pomyślnych 
perspektyw zbytu, producenci starali się uzupełnić swe zapasy surowców, 
mocno uszczuplone w okresie kryzysu. Uzupełnienie zapasów odbywało się 
jednak nietylko w przemyśle, lecz również w handlu hurtowym; w pew- 
nym atoli stopniu uzupełnianie zapasów przez handel hurtowy odbywało 
się zbyt szybko i nie zawsze odpowiadało zasobom finansowym tych przed- 
siębiorstw. Okazała się tedy konieczność zrealizowania części posiadanych 
zapasów, co, w zbiegu z pewnym osłabieniem tempa wytwórczości i za- 
pełnionymi dostatecznie składami przedsiębiorstw, spowodowało pewne 
wstrząsy na niektórych giełdach towarowych świata. 


Mimo znacznych zakupów p s z e n i c y ze strony Włoch oraz 
zmniejszonych znacznie dostaw z krajów Europy środkowej i wschodniej, 
pomyślny stan zasiewów oraz ich obszar w Stanach Zjednoczonych skła- 
niają rynek do dokonywania tranzakcyj po cenach nieco obniżonych. 
Zniżkowe tendencje uległy pogłębieniu na skutek zwyżki kursu dolara. W 
ślad za pszenicą poszła również ku ku ry d z a, za wyjątkiem 
jednak Stanów Zjednoczonych, gdzie niewielkie zapasy u farmerów i zwyż- 
ka frachtów na rutach La Plata podniosły poziom notowań tego zboża 
na giełdach krajowych. Sytuacji ogólno-światowej nie zmieniły opubliko- 
wane ostatnio cyfry szacunkowe przewidywanych zbiorów w Argentynie; 
giełdy uważają je bowiem za nadmiernie ostrożne. 


Ogólna tendencja rynkowa wywołała w kwietniu również pewne obniże- 
nie się notowań b a w e ł n y, mimo, że zarówno stan zapasów świa- 
towych, jak i tendencje spożycia nie uzasadniają tego nastroju. Sądzić 
należy, że w najbliższym czasie sytuacja na giełdach bawełnianych zo- 
stanie opanowana, zwłaszcza wobec przewidywanego wzrostu zakupów ze 
strony Anglii — jeśli chodzi o bawełnę amerykańską i egipską, oraz ze 
strony Japonii — jeśli chodzi o bawełnę indyjską (po zawarciu indo-ja- 
pońskiego traktatu handlowego). Natomiast większą odporność na ostatnie 
nastroje rynkowe wykazały ceny w e ł n y; ostatnie aukcje zareje- 
strowały nawet pewien wzrost notowań, dochodzący do 5%, i to zarówno 
na aukcjach londyńskich jak i australijskich. Ten stan rzeczy przypisać 
należy z jednej strony znacznemu i trwajacemu jeszcze w dalszym ciągu 
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zapotrzebowaniu ze strony przemysłu przetwórczego, z drugiej zaś — 
okoliczności, że omawiane wyżej aukcje są ostatnie w tym sezonie. 

Pozostałe surowce włókiennicze, z ju tą i l n e m na czele, 
również wykazały pewną tendencję zwyżkową, która charakteryzowała tak- 
żeceny surowego jedwabiu. 


Na rynku towarów kolonialnych znaczna niepewność panuje w handlu 
c u k r e m. Wiąże się ona z oczekiwaniem na wyniki międzynarodo- 
wej konferencji obradującej w Londynie. Na odcinku k a w y nisz- 
czenie zapasów przez rząd brazylijski przybiera coraz intensywniejsze 
tempo, co w. rezultacie podniosło nieco notowania tego surowca. Jeśli cho- 
dzi o ka ka o — nagromadzone w Londynie zapasy tego surowca 
wpływają deprymująco na poziom cen. 


Na giełdach k au c z u k u wzmożone zapotrzebowanie ze stro- 
ny przemysłów środków uzbrojenia oraz samochodowego podnoszą w dal- 
szym ciagu notowania tego surowca, tym bardziej, że dostawy z Indii 
Holenderskich są mniejsze od chłonności rynku. Producenci holenderscy 
tłumaczą ten ostatni objaw trudnością w uzyskaniu odpowiedniego tonażu 
— nie zaś stanem zapasów u źródła. Międzynarodowy komitet podniósł 
kontyngenty eksportowe na drugą połowę 1937 r. do wysokości 90%. 


Najpoważniejszym wstrząsom uległ rynek metali kolorowych, a przede 
wszystkim m i e d ź. Obok tendencyj ogólno-rynkowych w kierunku 
zniżki odnotowanej m początku kwietnia podziałały również trwające straj- 
ki w przemyśle samochodowym. Podobne tendencje zaobserwowano w han- 
dlu oło w i e m.Najsilniejszy spadek odnotowano w dniu 7 kwietnia. 
Mimo pewnego uspokojenia, jakie nastąpiło później, rynek jest naogół 
zdezorientowany co do najbliższych tendencyj cen, przy znacznej wstrze- 
mięźliwości ze strony nabywców. Analogiczne objawy zaobserwowano w 
zakresie c y n y, przyczym na tym odcinku odnotowano silniejszy 
wzrost zapasów, zwłaszcza w Stanach Zjednoczonych. Stosunkowo lepiej 
przedstawiają się notowania cy n k u, a to w związku ze znacznym 
wzrostem spożycia, w pierwszym rzędzie w Stanach Zjednoczonych. 


Zniżkowej tendencji, panującej na rynku metalowym w kwietniu, opar- 
ły się również: stal i żela z o. Zapotrzebowanie światowe wzra- 
sta z miesiaca na miesiąc, przy coraz większej dysproporcji w stosunku 
do podaży. O sytuacji na rynku świadczyć mogą dwa fakty, a mianowi- 
cie: zniesienie ceł przywozowych w Anglii (co również zamierza uczynić 
Kanada w stosunku do produktów angielskich) oraz uchwała IREG'u 
w przedmiocie umorzenia kar konwencyjnych, jakie przypadają od po- 
szczególnych kontrahentów z tytułu przekroczeń  kontyngentowych przy 
eksporcie, dokonanym przed 30 czerwca r. b. W rezultacie tych tenden- 
cyj uległy zwiększeniu ceny prawie wszystkich gatunków żelaza i stali, 
znajdujących się w obrocie międzynarodowym. W ostalnich czasach pod- 
niesiono ceny eksportowe ze strony międzynarodowych porozumień drutu, 
żelaza taśmowego oraz rur ciągnionych. Podwyższeniu uległy również ce- 
ny wewnętrzne żelaza i stali w najważniejszych krajach produkujących 
Europy Zachodniej oraz w Stanach Zjednoczonych Ameryki Północnej. 
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W okresie sprawozdawczym zostało zawarte międzynarodowe porozu- 
mienie w przedmiocie zakupu złomu żelaznego; prócz Polski, do poro- 
zumienia wschodzą Niemcy, Włochy, Czechosłowacja, Węgry, Jugosławia, 
Japonia i Anglia. 

W związku ze wzmożoną produkcją hutnictwa żelaznego oraz przemy- 
slu przetwórczego, wzrasta w dalszym ciągu popyt na węgiel k a- 
mienny. W zakresie kok su doszło do porozumienia w przedmio- 
cie eksportu, przyczym największy udział otrzymały Niemcy (48.4%), 
najmniejszy zaś Polska (3.2%). 

Niezależnie od zwyżkowych tendencyj cen najważniejszych surowców 
międzynarodowych, zaobserwowano ostatnio poważny wzrost cen wyro- 
bów gotowych w poszczególnych krajach. Zwyżka, zaobserwowana na tym 
odcinku, znajduje częściowo usprawiedliwienie w podniesionym poziomie 
cen surowców, potrzebnych do produkcji, a w niektórych krajach — rów- 
nież robocizny. Niemniej jednak pewną rolę w tych przejawach odegrały 
momenty spekulacyjne, wiążące się z dyskontowaniem przez przemysł 
zwiększonego popytu ze strony bezpośredniego spożycia oraz ze strony 
handlu. Niebezpieczeństwo jakie ten stan rzeczy wywołać może dla nor- 
malnego przebiegu cyklu koniunkturalnego, zostało docenione przez po- 
szczególne rządy, które przedsięwzięły odpowiednie kroki zapobiegawcze. 
Specjalnie poważnie potraktowane jest to zagadnienie w Stanach Zjedno- 
czonych, gdzie nawet doszło do oficjalnych ostrzeżeń ze strony czynników 
rządowych. 


Rynek pieniężny i walutowy 


Na międzynarodowym rynku walutowym ośrodkiem zainteresowania 
były w okresie sprawozdawczym tendencje, ujawniane przez franka fran- 
cuskiego i dolara Stanów Zjednoczonych. Przy pewnem polepszeniu się 
sytuacji gospodarczej Francji i przewidywanej poprawie bilansu płatni- 
czego w związku z wystawą paryską, konieczność przygotowania terenu 
dla ostatnich emisyj pożyczki obrony narodowej skłoniła Ministerstwo 
Skarbu do gry na zniżkę kursu franka francuskiego. P.ezultatem tego by- 
ło, że wprawdzie przebieg emisji, korzystającej z gwarancji walutowej, 
był na ogół pomyślny, po zamknięciu jednak subskrypcji okazała się trud- 
ność podniesienia kursu franka do poprzedniego poziomu. 

Na odcinku dolara o tendencjach zwyżkowych zadecydował z jednej stro- 
ny, trwający w dalszym ciągu dopływ złota z Europy| oraz zakup papierów 
amerykańskich na rachunek kapitałów europejskich, z drugiej strony zaś 
— przewidywane posunięcia rządu waszyngtońskiego, który, dla celów wal- 
ki ze zwyżkową tendencją cen, być może zechce dokonać pewnej rewalory- 
zacji dolara. W rezultacie tych przejawów kurs dolara na giełdzie berliń- 
skiej, sztywnej, a więc najlepiej odzwierciedlającej wahania walut zamiej- 
scowych, podniósł się w dniu 18 kwietnia do 2.49, wobec parytetu 2.479. 
Natomiast kurs franka na tej samej giełdzie w tym samym dniu obniżył 
się do 11.135 wobec 11.625 na ultimo grudnia 1936 r. 


Wydaje się rzeczą prawdopodobną, że w tym układzie wydarzeń i tenden- 
cyj porozumienie walutowe Francji, Anglii i Stanów Zjednoczonych z wrze- 
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Śnia 1936 r. zostanie zmodyfikowane. Kto wie, czy w tym przedmiocie nie 
toczą się już obecnie rozmowy w Londynie na marginesie trwającej konfe- 
rencji cukrowej. Do tego rodzaju wniosku upoważnia obecność w delegacji 
amerykańskiej Normana Davisa, nie mającego nic wspólnego z cukrem, 
a zato bardzo wiele z finansami amerykańskimi. 


W związku z wyłożeniem do emisji pożyczki obrony narodowej oraz trwa- 
jącym jeszcze odpływem niektórych kredytów za granicę, zwłaszcza do 
Szwajcarii, paryski rynek kredytu krótkoterminowego zarejestrował 
dość poważny wzrost notowań. Stopa kredytu reportowego podnosiła się 
chwilami do 11%, pieniądza dziennego — do 4%. Po zamknięciu subskryp- 
cji pieniądz giełdowy wprawdzie potaniał, prywatna jednak stopa dyskonto- 
wa! utrzymuje się w dalszym ciągu na wysokości 414 %. 

Możliwość rewaloryzacji dolara podniosła nieco stopę dyskontową, sto- 
sowaną przy akceptach bankowych New - Y o rk u, sytuacja jednak 
na rynku charakteryzuje się znaczną w dalszym ciągu płynnością. Jako przy- 
czynę przejściowego usztywnienia rynku traktować można również tenden- 
cję banków do wyzbywania się posiadanych portfeli papierów publicznych, 
wywołaną podwyższeniem przez rząd wysokości rezerwy, trzymanej w ban- 
kach: Systemu Federalnego. Akcja interwencyjna rządu na rynku papierów 
publicznych wkrótce uspokoiła sfery giełdowe i bankowe. 


W Londynie brak jeszcze widocznych objawów pewnego usztyw- 
nienia rynku, które następuje w miarę realizowania programu zbrojenio- 
wego rządu i wzrostu; poziomu, wytwórczości i obrotów. Objaw ten przypi- 
sać należy kontynuowaniu przez rząd angielski polityki taniego pieniądza, 
do której to akcji wciągnięte zostały ostatnio i finanse dominialne, w for- 
mie nacisku na utrzymywanie większych niż zazwyczaj rezerw gotówko- 
wych. 


W Holandii ii Szwajcarii panuje w dalszym ciągu dalsza 
płynność, zrozumiała wobec dopływu kredytów z Francji, a częściowo i z 
Anglii, i niskiego na ogół poziomu produkcji i wymiany wewnątrz każdego 
z tych krajów. 

Jeśli chodzi o rezerwy kruszcowe poszczególnych banków emisyjnych, to 
silniejszy spadek zarejestrowała Francja w pierwszej dekadzie kwietnia, 
głównie na rzecz Nowego Yorku. Pewnemu obniżeniu uległ również zapas 
złota w Banku Belgijskim, podczas gdy poprawie pod tym względem uległa 
sytuacja w Grecji, Jugosławii i Japonii. 


Rynek lokacyjny 


W okresie sprawozdawczym największą emisją była druga transza wew- 
nętrznej francuskiej pożyczki zbrojeniowej, która została pokry- 
ta 4 pewną nadwyżką. Zwrócić jednak należy uwagę, że największy udział 
w subskrypcji wzięły kanki oraz instytucje oszczędnościowe, podczas gdy 
publiczność zachowała z początku pewną rezerwę. Dopiero później, wskutek 
dokananych posunięć walutowych, nastąpiło odciążenie banków, tak, że 
w rezultacie uznać należy całą emisję za rozprowadzoną. Wysokość obu 
transz wynosiła 8% miliarda franków. Nie przewiduje się, aby w najbliż- 
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szym czasie rząd wyłożył do subskrypcji ostatnią transzę w wysokości ca. 
2 miliardów franków. 

W kwietniu! została wyłożona do subskrypcji 51⁄2 %-owa pożyczka miasta 
Paryża w wysokości 900 miln. franków po kursie emisyjnym 91%. Belgij- 
skie koleje Państwowe wyłożyły do subskrypcji 4%-ową pożyczkę w wyso- 
kości 770 miln. franków z 6-letnim terminem zapadłości; część tej pożyczki 
ma być zużyta na wykupienie 5%-procentowych obligacyj tych kolei. Rząd 
luksemburski zaciągnął w bankach krajowych pożyczkę w wysokości 34 
miln. franków ; oprocentowanie wynosi 3%%, zaś kurs emisyjny 100,5. W 
Szwajcarii, wyłożona przez kanton Zurichski 30-to milionowa pożyczka po 
kursie emisyjnym: 98%, (oprocentowanie 374 %) nie została przyjęta przy- 
chylnie przez publiczność. Rząd niemiecki podniósł wyłożoną w marcu 200 
milionową transzę 414 %-owej pożyczki wewnętrznej do 600 milionów RM, 
którą publiczność podpisała z nadwyżką. 


Pod wpływem niewyjaśnionej sytuacji walutowej na odcinku franka fran- 
cuskiego i dolara USA oraz w związku z załamaniem na niektórych giełdach 
towarowych, sytuacja na najważniejszych giełdach światowych wykazywała 
nastroje raczej zniżkowe. W tym samym kierunku działały wiadomości 
o pewnym obniżeniu się działalności poszczególnych przemysłów w pierw- 
szym kwartale roku bieżącego, co sygnalizuje zmniejszenie się dywidendy. 
Na giełdzie nowojorskiej tej tendencji przeciwstawiły się zakupy, dokony- 
wane na rachunek zagraniczny; znawcy oceniali wysokość tych zakupów 
w pierwszym tylko tygodniu marca na 20 milionów dolarów. 

(M. I. D.) 


Wskażnik kursów na giełdach światowych 


1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937 
28.XII.|31.XIL| 27.XII.|31.XII| 1.IV. | 22.IV. 


Paryż (Agence Econ. & Financ.) 


Indeks ogólny . . . . . .| 74,4 58,0| . 92,6 100,0 93,2 

Renty państwowe . . . . .| 80,6 87,7 | 78,1 76,5| 74,0) 70,0 
Londyn (Financial News) 

30 akcyj przemysłowych. . .| 83,7 94,2 | 105,6 123,8 | 118,2 | 114,2 

20 papierów procentowych. . | 128,7 | 139,9 | 136,8 | 136,6| 127,6) 129,8 
New York (Dow Jones) 

30 akcyj przemysłowych . . | 99,29 | 100,26 | 141,54 | 180,57 | 185,19 | 181,68 

20 public util. = -. ^ e «| 28,06 | 17,00) 29,11 | 34,92) 31,74| 30,53 

40 pożyczek . . . «. .„ . | 88,97 | 95,12/ 99,19 | 105,48 | 101,64 | 101,55 


Berlin (Frankfurter o 
15 pożyczek . . +. e . .| 88,15 | 95,42] 98,00) 99,13 | 100,58 | 101,67 
25 akcyj. -.-« . «+ + w e >| 94,57 | 100,72] 110,73 | 136,17 | 140,56 | 142,93 
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SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI 
Produkcja, obroty, ceny. 


W marcu utrzymał się wysoki stan produkcji przemysłowej zwłaszcza 
w działach związanych z ruchem inwestycyjno-budowlanym. Duży wpływ 
na kształtowanie się produkcji niewątpliwie wywiera zwyżkowy ruch 
cen, szczególnie surowców. Wskaźnik produkcji przemysłowej Instytutu 
Badania Koniunktur utrzymał się z nieznaczną zniżką na poprzednim 
poziomie i był wyższy od wskaźnika z marca ub. roku o 23%. Tak 
poważna różnica w porównaniu z rokiem ubiegłym, tylko częściowo jest 
spowodowana strajkiem w łódzkim przemyśle włókienniczym w marcu ub. 
r. Wszystkie bowiem przemysły, z wyjątkiem górnictwa naftowego, wy- 
datnie wzmogły swą produkcję. Wskaźnik uruchomienia niektórych ga- 
ięzi jak np. hutnictwa żelaznego i przemysłu chemicznego przekracza 
przeciętną miesięczną z 1928 roku. Z poszczególnych działów pewien se- 
zonowy spadek wydobycia nastąpił w przemyśle węglowym w związku 
ze zmniejszoną sprzedażą węgla na rynku wewnętrznym. Natomiast eks- 
port węgla dość znacznie się zwiększył. Zarówno produkcja, jak i zbyt 
przewyższają poważnie, odpowiednie, cyfry z ub. roku. W przemyśle naf- 
towym nastąpił lekki wzrost wydobycia ropy, przy utrzymanej na po- 
przednim poziomie produkcji przetworów naftowych. Sprzedaż produktów 
naftowych na rynku wewnętrznym, zwłaszcza nafty, wykazała sezonowe 
osłabienie, wzrósł natomiast eksport, przy korzystniejszych cenach. W 
hutnictwie żelaznym nastąpił dalszy wzrost produkcji, dzięki zwyżce za- 
kupów żelaza ze strony rynku prywatnego oraz poprawie eksportu. Zwięk- 
szenie zakupów prywatnych odbiorców spowodowane było względami se- 
zonowymi, a częściowo również obawą zwyżki cen. W ciągu pierwszego 
kwartału b. roku sprzedaż żelaza na rynku prywatnym zwiększyła się 
dwukrotnie w porównaniu z takim samym okresem 1936 roku. Mimo 
częściowo spekulacyjnego charakteru dokonanych zakupów żelaza, nie ule- 
ga wątpliwości bardzo pomyślne zjawisko wzrostu zużycia żelaza i jego 
przeróbki przez metalowy przemysł przetwórczy, który również w marcu 
wykazuje wzrost zatrudnienia. W tym dziale poprawa ruchu nastąpiła 
zwłaszcza w odlewniach, fabrykach wyrobów żelaznych, jak śruby, nity. 
gwoździe, okucia budowlane oraz w fabrykach niektórych maszyn i ta- 
boru kolejowego. W hutach cynkowych nastąpił wzrost proaukcji. Korzys- 
tna koniunktura , jaka zaznacza się ostatnio na rynkach światowych dla 
cynku nie jest jeszcze przez polski przemysł cynkowy wykorzystana. 
Wobec przeprowadzonej w ostatnich miesiącach dość znacznej podwyżki 
cen cynku sprzedawanego w kraju Minister Przemysłu i Handlu rozwią- 
zał na początku kwietnia kartel cynkowy. Równocześnie rozwiązany zo- 
stał kartel blachy cynkowej. Z poszczególnych działów przemysłu prze- 
twórczego, poza wspomnianym wyżej przemysłem metalowym, wzrost 
produkcji wykazują przemysły: chemiczny, mineralny, budowlany, włókien- 
niczy i odzieżowy. Przemysł mineralny rozpoczął przygotowania do sezo- 
nu; wzrost zatrudnienia nastąpił głównie w cegielniach i cementowniach. 
W przemyśle drzewnym ceny miały nadal tendencję mocną, tartaki pra- 
cowały intensywnie zarówno na potrzeby rynku wewnętrznego, jak rów- 
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nież na eksport, który w marcu się zwiększył. Przemysł włókienniczy, 
zwłaszcza bawełniany, znajdował się w pełni sezonu produkcyjnego. Obro- 
ty w przemyśle bawełnianym były, jednak dość słabe; korzystniej przed- 
stawiały się sprzedaże w dziale wełnianym. W związku z utrzymywaniem 
się cen, przędzy bawełnianej na wysokim poziomie, Minister Przemysłu 
i Handlu na początku kwietnia zarządził obniżenie cen tej przędzy o 5%. 

Wzrost obrotów handlowych na rynku wewnętrznym, mimo rozpoczy- 
nającego się sezonu wiosennego oraz przypadających w końcu kwietnia 
świąt, był niewielki. Silnie wzrosły w marcu obroty towarowe z zagra- 
nicą, zwłaszcza po stronie przywozu, wskutek czego saldo czynne obrotów 
zmalało z 10,7 miln. do 1,2 miln. zł. Duży wzrost przywozu nastąpił w 
grupie surowców włókienniczych :bawełny i wełny, dalej tytoniu oraz na- 
wozów. Silniejszy| wzrost wykazuje eksport jęczmienia, szynek, węgla, kon- 
fekcji oraz drzewa i wyrobów drzewnych. 

Ceny w marcu kształtowały się nadal zwyżkowo. Wskaźnik cen hurto- 
wych podniósł się w porównaniu z lutym o 1,2% i był o 16,8% wyższy 
niż w marcu ub. roku. Silniejszą zwyżkę wykazały ceny artykułów suro- 
wcowych jak złomu i rudy żelaznej, surowców włókienniczych, drewna nieo- 
brobionego i metali poza żelazem. W związku z dość znaczną w ostatnim 
czasie zwyżką cen, powołana została na początku kwietnia specjalna Ko- 
misja Kontroli Cen z wicem. Jastrzębskim na czele w celu przeciwdziała- 
nia tej zwyżce. Rezultatem akcji Rządu obniżenie cen było m. in. rozwią- 
zanie szeregu umów kartelowych oraz zarządzenia obniżki cen niektórych 
artykułów. Jeśli chodzi o zboże, to w celu zapewnienia należytej podaży 
na rynku wewnętrznych wydany został zakaz wywozu pszenicy, żyta I ow- 
sa. Poza tym wprowadzone zostały wyższe normy przemiału zbóż chlebo- 
wych. 


Rynek pieniężny i lokacyjny 


Sytuacja na rynku pieniężnym kształtuje się pod wplywem zjawisk 
koniunkturalnych, a przede wszystkim wpływ wywiera dość znaczny 
wzrost produkcji przemysłowej. Mimo większego zanotrzebowania kre- 
dytu nastąpił wzrost wkładów w bankach, zwłaszcza na rachunkach bie- 
żących. W marcu ruch wkładów wykazywał ogólną tendencję 
zwyżkową; podkreślić jednak należy, że wzrost wkładów  oszczęd- 
nościowych był niewielki. Bardzo silny wzrost wkładów zaznaczył się w 
Banku Gospodarstwa Krajowego, bo o 64 miln. zł, co w głównej mierze 
przypada na instytucje publiczne. W Pocztowej Kasie Oszczędności stan 
wkładów oszczędnościowych podniósł się o 3,9 miln. zł, a lokat na ra- 
chunkach czekowych o 7,3 miln. zł. Podobnie kształtowały się wkłady w 
komunalnych kasach oszczędności, wkłady oszczędnościowe wzrosły o 5,4 
miln., a na rachunkach bieżących i otwartego kredytu o 6,2 miln. zł. Rów- 
nież w bankach prywatnych  —jak można przypuszczać — wkłady w 
marcu wzrosły. W Banku Polskim lokaty na prywatnych rachunkach ży- 
rowych zwiększyły się o 13,8 miln. zł, natomiast pozycja „różne rachun- 
ki” spadły o 13,4 miln. co zdaje się spowodowane zostało częściowo likwi- 
dacją należności zagranicznych na zablokowanych rachunkach. 
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Duży popyt na kredyt obserwowano również w marcu, głównie ze 
strony przedsiębiorstw przemysłowych na potrzeby zwiększonej produkcji. 
Większe zapotrzebowanie kredytu wykazywały zwłaszcza przedsiębiorstwa 
górniczo-hutnicze na Śląsku, metalowe w okręgu radomsko-kieleckim, włó- 
kiennicze w Łodzi i w Bielsku. Podaż weksli do dyskonta w tych ośrod- 
kach znacznie się wzmogła. W Łodzi, podobnie jak i w lutym odczuwano 
na rynku objawy ciasnoty gotówkowej. Przemysł łódzki, zwłaszcza baweł- 
niany. w marcu, cechowało bowiem poważne sezonowe nasilenie produk- 
cji przy dość miernych obrotach. Spowodowało to również na rynku 
łódzkim wzrost obiegu weksli finansowych. Poważna płynność utrzymy- 
wała się natomiast w Białymstoku. Z ważniejszych ośrodków spadek ope- 
racyj kredytowych obserwowano tylko w bankach poznańskich. W ogól- 
nych jednak sumach operacje kredytowe banków w marcu wzrosły, przy 
mniejszym jednak wykorzystaniu redyskonta w Banku Polskim. Poza 
zapotrzebowaniem kredytu krótkoterminowego na uzupełnienie środków 
obrotowych przedsiębiorstw, na podkreślenie zasługuje występujące w ostat- 
nich miesiącach. coraz częściej zjawisko popytu na kredyt długoterminowy, 
na inwestycje w przemyśle. Duży wzrost produkcji, powodujący w niektó- 
rych gałęziach już obecnie pełne wykorzystanie zdolności produkcyjnej za- 
kładów, czyni aktualnym zagadnienie rozbudowy istniejących przedsię- 
biorstw, względnie budowy nowych jednostek wytwórczych. Aktualną sta- 
je się więc sprawa finansowania tych inwestycyj. Wobec sprawozdawcze- 
go charakteru „przeglądu sytuacji gospodarczej” notujemy jedynie ten 
ważny problem, przypuszczając, iż nie długo znajdzie on na łamach ,,Ban- 
ku” oświetlenie. Poza tym już w marcu obserwowano poszukiwania kre- 
dytu na budownictwo mieszkaniowe. Jest to również problem bardzo waż- 
ny i obecnie komplikujący się wobec wydatnego zmniejszenia w roku bie- 
żącym rozprowadzanych przez B. G. K. kredytów publicznych na ten cel. 


Operacje kredytowe Banku Polskiego skurczyły się w marcu o poważną 
kwotę 50,2 miln. zł, głównie w pozycjach lombardu papierów wartościo- 
wych (o 28,3 miln.) i dyskonta biletów skarbowych (o 14,7 miln. zł). Spa- 
dek ten spowodowany został głównie spłatą zadłużenia instytucyj finanso- 
wych. Sytuacja walutowa doznała dalszej poprawy, zapas złota zwiększył 
sią o 5,6 miln. Ogółem zapasy kruszcowo-dewizowe Banku Polskiego osiąg- 
nęły w końcu marca 441,3 miln. zł, a więc nie wiele mniej niż w koń- 
cu marca ub. r. (453,0 miln.), z przed okresu silnego spadku złota i de- 
wiz. Obieg biletów w miesiącu sprawozdawczym utrzymał się prawie na 
tym samym poziomie, co w lutym. Także obieg bilonu pozostał bez więk- 
szych zmian. 


Rynek pozabankowy cechowało również większe poszukiwanie kredytu, 


co spowodowało zwyżkową tendencję stopy procentowej. Wypłacalność 
odbiorców w przemyśle i handlu utrzymała się nadal dobra. 


Na giełdzie papierów wartościowych nastąpił bardzo duży wzrost obro- 
tów, zwłaszcza w dziale pożyczek dolarowych, których podaż była duża. 
Kursy tych pożyczek po silnym załamaniu w końcu lutego miały w mar- 
cu tendencję zwyżkową, n. p. 7% Stabilizacyjna w pierwszej połowie 
miesiąca notowana była po 361 zł, w drugiej po 368 zł, 6% Dolarowa 
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wzrosła z 45% do 54% na ultimo marca, 8% Dillonowska z 50 do 52,50%, 
a 7% Śląska i 7% m. Warszawy wzrosły z 42 względnie z 41% do 
48,25%. Pożyczki złotowe posiadały tendencję dość mocną; podobnie. 
kształtowały się listy zastawne towarzystw kredytowych, przy dość znacz- 
nym popycie. Np. 47% L. Z. T. K. Z. w Warszawie zwyżkowały z 48,75 
do 52,25%, a 5% L. Z. T. K. m. W-wy z 54,88 do 56,75%. W dziale 
akcyj obroty były słabe, kursy kształtowały się niejednolicie, na ogół przy 
tendencji zwyżkowej. (s. o.) 
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16 marca — 15 kwietnia. 


16—22. III. Wizyta rumuńskiego ministra spraw zagranicznych Ange- 
lescu w Polsce. W czasie wizyty podpisana została konwencja 
kulturalna polsko-rumuńska. 

16. III. Zgon sir Austena Chamberlaina b. ministra spraw zagra- 
nicznych Wielkiej Brytanii. 

18—19. III. Wizyta Kanclerza Schuschnigga w Budapszcie. 

22—23. III. Wizyta premiera rumuńskiego Tatarescu w Pradze. 

22—24. III. Wizyta króla Belgów Leopolda w Londynie. Celem wizyty 
było omówienie sprawy neutralności Belgii. 

25. III. Zawarcie układu neutralności i nieagresji między Włochami 
a Jugosławią na lat 5. Układ podpisany został w czasie wi- 
zyty min. Ciano w Białogrodzie. 

34: II Rozwiązanie parlamentu japońskiego na tle zatargu między 
rządem gen. Hayaszi a parlamentem. 

| r24%LV= Zebranie stałej rady Małej Ententy w Bukareszcie przy 
udziale ministrów Stojadinowicza, Krofty i Antonescu. Pro- 
ponowany przez Czechosłowację plan wzajemnej pomocy 
państw Małej Ententy nie został przyjęty. 

5. IV. Rozpoczęcie międzynarodowej konferencji cukrowniczej w 
Londynie. Celem konferencji jest wprowadzenie międzynaro- 
dowej konwencji w sprawie ograniczenia produkcji i ekspor- 
tu cukru trzcinowego oraz uregulowanie eksportu cukru 


buraczanego. 
5—7. IV. Wizyta prezydenta Benesza w Białogrodzie. 
12. IV. Rozpoczęcie konferencji w Montreaux w sprawie zniesienia 


przywilejów kapitulacyjnych szeregu państw w Egipcie. 

11—15. IV. Wizyta premiera tureckiego Ismet Inonu i ministra spraw 
zagranicznych Rustu Arasa w Białogrodzie. 

12—16. IV. Wizyta łotewskiego ministra spraw zagranicznych Muntersa 
w Finlandii. 

13—15. IV. Wizyta prezydenta Banku Rzeszy, Dr Schachta w Brukseli. 


KRONIKA 


KRONIKA KRAJOWA 


Bank Polski w marcu b. r. 


W marcu zapas złota powiększył się 
o 5,6 miln. zł do 405,9 miln. zł, nato- 
miast stan pieniędzy zagranicznych i 
dewiz zmniejszył się o 0,7 miln. zł do 
35,4 miln. zł. 

Portfel wekslowy spadł o 7,2 mln. 
zł do 602,1 mln. zł, portfel zdyskonto- 
wanych biletów skarbowych obniżył się 
o 14,7 mln. zł do 2,8 mln. zł a stan po- 
życzek zabezpieczonych  zastawami 
zmniejszył się o 28,3 mln. zł do 35,8 
mln. zł. W rezultacie ogólna suma wy- 
korzystanych kredytów obniżyła się o 
50,2 mln. zł do 640,3 mln. zł. 

Zapas polskich monet srebrnych i bi- 
lonu zmniejszył się o 2,2 mln. zł do 
40,1 mln. zł. 


Natychmiast płatne zobowiązania 
nieznacznie spadły i wynoszą 254,4 
mln. zł. 


Obieg biletów bankowych obniżył się 
o 0,6 min. zł do 999,6 mln. zł. 

Pokrycie złotem wynosi na 31 mar- 
ca 35,17%. 


P. K. O. w marcu b. r. 


W miesiącu marcu wkłady na ra- 
chunkach oszczędnościowych w P. K. O. 
wzrosły o 4,0 miln. złotych i na dzień 
31. III. 1987 r. wynosiły 688,6 miln. 
zł. W tym czasie otwarto 51.791 nowych 
książeczek oszczędnościowych. Ogólny 
stan czynnych książeczek oszczędno- 
ściowych na koniec marca 1937 r. wy- 
nosił 2.416.849. 


Ogólny obrót czekowy P. K. O., na 
który złożyło się 4.388.927  pozycyj 
wpłat i wypłat, osiągnął w miesiącu 
sprawozdawczym sumę 2.793,5 miln. zł, 


z czego na obrót gotówkowy przypada 


658,2 miln. zł, a na obrót bezgotów- 
kowy 2.140,3 miln. zł, tj. 76,6% całe- 
go obrotu czekowego P. K. O. Stan 
kapitału na 78.759 kontach czekowych 
wynosił na ultimo marca b. r. 210,1 
miln. zł, a więc w porównaniu ze sta- 
nem z końca ubiegłego miesiąca wzrósł 
o 7,4 miln. zł. 

Stan ubezpieczeń na życie na dzień 
31. III. 1937 r. wynosił 126.696 czyn- 
nych polis, a suma ubezpieczenia 186,6 
miln. zł. 


W grupie operacyj czynnych portfel 
papierów wartościowych własnych i 
funduszu zapasowego wzrósł w mie- 
siącu sprawozdawczym o 40,1 miln. zł 
do kwoty 770,2 miln. zł. Kredyty bez- 
pośrednie, a mianowicie skup weksli i 
akceptów, pożyczki wekslowe oraz na 
zastaw papierów wartościowych wyno- 
siły na ultimo marca b. r. ogólną su- 
mę 36,8 miln. zł, w czym pozycja po- 
życzek na zastaw papierów wartościo- 
wych wynosiła 15,5 miln. zł i pozycja 
skupu weksli 13,2 miln. zł. 


Banki prywatne w lutym b. r. 


Sytuacja w bankach prywatnych — 
według bilansu łącznego sporządzanego 
przez Komisariat Bankowy Minister- 
stwa Skarbu dla 29 banków 
akcyjnych i 28 domów 
bankowy ch przedstawiała się 
w lutym następująco: 

W pasywach nastąpił wzrost wkła- 
dów o 5,6 miln. zł do łącznej kwoty 
535,4 miln. zł, przy czym salda kredy- 
towe na rachunkach bieżących zwięk- 
szyły się o 4,6 miln. zł do 187,1 miln. 
zł oraz wkłady a vista i na książeczki 
wkładowe o 1,3 miln. do 234,4 miln. zł, 
natomiast wkłady terminowe nie wy- 
kazały większej zmiany obniżając się 
o 0,3 miln. zł do 113,9 miln. zł. Redy- 
skonto weksli i dyskonto akceptów 
Banku Akceptacyjnego zwiększyły się 
o 1,4 miln. zł do 148,5 miln. zł. Zo- 
bowiązania wobec banków krajowych 
wzrosły o 0,8 miln. zł do 55,7 miln. zł, 
a zobowiązania wobec banków zagra- 
nicznych o 5,7 miln. zł do 100 miln. zł. 

W aktywach ogólna suma kredytów 
udzielonych przez banki prywatne pod- 
niosła się o 17,1 miln. zł do 815,6 miln. 
zł. Wzrost ten przypada głównie na 
weksle zdyskontowane, które zwięk- 
szyły się o 12,5 miln. zł do 345,0 miln. 
zł i salda debetowe na rachunkach bie- 
żących o 4,9 miln. zł do 379,2 miln. zł. 
Inne rodzaje kredytów pozostały bez 
większych zmian i wynosiły: pożyczki 
terminowe 30,1 miln. zł i należności 
z tytułu układów konwersyjnych z rol- 
nikami 32,4 miln. zł. Lokaty w ban- 
kach krajowych spadły o 2,7 miln. zł 
do 29,0 miln. zł, natomiast w bankach 
zagranicznych nieco wzrosły o 0,7 miln. 
zł do 31,8 miln. zł. Stan kasy i sum 
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do dyspozycji obniżył się o 3,8 miln. 
zł do 36,0 miln. zł. Zobowiązania wzglę- 
dnie należności z tytułu tranzakcyj de- 
wizowych na termin i reportowych 
zmniejszyły się w okresie sprawozdaw- 
czym o 1,8 miln. zł do 24,8 miln. zł. 
Suma bilansowa banków prywatnych w 
lutym wynosiła 1.325,9 miln. zł wobec 
1.304,9 miln. zł w końcu stycznia. 


Banki komunalne w lutym b. r. 


Bilans łączny, sporządzany przez 
Komisariat Bankowy Ministerstwa 
Skarbu dla Polskiego Banku Komu- 
nalnego w Warszawie i Komunalnego 
Banku Kredytowego w Poznaniu, wy- 
kazuje w lutym spadek wkładów o 3,4 
miln. do 72,1 miln. zł, przy czym naj- 
silniej zmniejszyły się wkłady termino- 
we, bo o 3,2 miln. do 50,7 miln. zł. Zo- 
bowiazania wobec banków krajowych 
wynosiły 11,1 miln. zł a listy zastaw- 
ne i obligacje 24,1 miln. zł. Po stro- 
nie czynnej ogólna suma udzielonych 
kredytów obniżyła się o 5,8 miln. zł 
do 47,9 miln. zł. Spadek ten przypada 
głównie na pożyczki terminowe, które 
zmniejszyły się o 4,8 miln. zł do 35,7 
miln. zł. Stan kasy, sum do dysp,, 
kuponów i walut podniósł się o 0,8 
miln. do 3,2 miln. zł. Suma bilansowa 
na koniec lutego wynosiła 139,3 miln. 
zł. 


Komunalne kasy oszczędności 
w marcu b. r. 


W komunalnych kasach oszczędności 
wkłady oszczędnościowe zwiększyły się 
w marcu o 5,4 miln. do 636,8 miln. zł, 
a wkłady na rachunkach bieżących i 
otwartego kredytu o 6,2 miln. do 91,1 
miln. zł. W dwóch niekomunalnych ka- 
sach oszczędności stan wkładów obni- 
żył się nieznacznie o 0,2 miln. zł do 
33,2 miln. zł. 


Budżet Państwa 


Zamknięte rachunki budżetowe za 
rok 1936/37, wykazały pierwszą od ro- 
ku 1929/30 nadwyżkę dochodów nad 
wydatkami w kwocie 6 miln. zł wo- 
bec 246,9 miln. zł deficytu, w poprzed- 
nim roku budżetowym 1935/36. Ogól- 
na suma dochodów w okresie sprawo- 
zdawczym wynosiła 2.163,8 miln. zł, 
wydatków — 2.157,8 miln. zł wobec 
1.958,0 miln. i 2.204,9 miln. zł. przed 
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rokiem. W poszczególnych działach do- 
chodów daniny publiczne wynosiły 
1,120,4 miln. zł (w ub. roku budż. 944,4 
miln. zł), cła 92,8 miln. zł (82,7 miln.), 
638,0 miln. zł (641,0 miln), przedsię- 
biorstwa państwowe 70,7 miln. zł (67,5 
miln.) i inne dochody 242,4 miln. zł 
(222,4 miln.). 

W marcu b. r. dochody Skarbu Pań- 
stwa wzrosły w porównaniu z miesią- 
cem poprzednim dość znacznie, bo o 
31,7 miln. zł do 203,2 miln. zł, wydatki 
— o 26,2 miln. zł do 197,2 miln. zł, 
nadwyżka zatem dochodów nad wydat- 
kami wynosiła 3 miln. zł wobec 0,8 
miln. zł w miesiącu poprzedzającym 
sprawozdawczy i 0,7 miln. zł w mar- 
cu ub. roku. Z poszczególnych działów 
dochodów skarbowych w stosunku do 
lutego wzrosły wpływy z danin publicz- 
nych o 11,1 miln. zł do 94,9 miln. zł 
(w marcu ub. roku wynosiły 93,6 miln. 
zł), z ceł o 4,5 miln. zł do 13,3 miln. 
zł (7,7 miln. zł), z przedsiębiorstw pań- 
stwowych o 6,0 miln. zł do 9,4 miln. zł 
(16,3 miln. zł) i w pozycji „inne do- 
chody” o 14,5 miln. zł do 32,9 miln. zł 
(21,3 miln. zł), natomiast dochody z 
monopoli państwowych spadły o 4,4 
miln. zł do 52,7 miln. zł (60,8 miln. zł). 


Nowy przewodniczący komisji 
dewizowej 


Minister skarbu mianował dyrektora 
Banku Polskiego dr. Zygmunta Karpiń- 
skiego przewodniczącym komisji dewi- 
zowej. Ponadto na wiceprzewodniczące- 
go komisji powołano dr. Witolda Czer- 
wińskiego, dyrektora rady naczelnej 
Związków Drzewnych w Polsce. 


Posiedzenie rady Państwowego 
Banku Rolnego 


Dnia 17-go marca, odbyło się doro- 
czne posiedzenie rady nadzorczej Pań- 
stwowego Banku Rolnego, w celu roz- 
patrzenia zamknięć rachunkowych Ban- 
ku za rok 1936. Zebraniu przewodni- 
czył prezes rady b. min. Seweryn Lud- 
kiewicz. 

Szczegółowe sprawozdanie z działal- 
ności Banku za r. 1936 złożył naczel- 
ny dyrektor p. Wacław Staniszewski, 
podkreślając, iż rok ubiegły był pierw- 
szym wśród kilku lat ostatnich, w któ- 
rym Bank Rolny rozpoczął znów na 
większą skalę aktywna działalność kre- 
dytową. 
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Rada nadzorcza, uchwaliła bilans 
Banku oraz rachunek strat i zysków za 
rok operacyjny 1936. Niewielki zysk 
Banku za rok ubiegły przeznaczony 
jest, zgodnie ze statutem, wyłącznie i 
całkowicie na: 1) powiększenie ogól- 
nych i specjalnych rezerw Banku w 
wysokości 80%, 2) zasilenie funduszu 
obrotowego reformy rolnej — 15% i 
3) na cele społeczne i kultury wsi — 
5%. 

Walne Zebranie w Banku Dyskon- 
towym Warszawskim 


W dniu 28 kwietnia 1937 r. odbyło 
się pod przewodnictwem Prezesa dra 
Adama hr. Tarnowskiego 65 Zwyczaj- 
ne Walne Zgromadzenie Akcjonariu- 
szów Banku Dyskontowego Warszaw- 
skiego S. A. za rok obrachunkowy 
1936. 

Ze sprawozdania i bilansu wynika, 
że działalność Banku obracała się w 
dotychczasowych granicach. Osiągnię- 
ty zysk — po pokryciu amortyzacji i 
odpisów — uchwalono przenieść na rok 
następny. Działalność Banku omówi- 
my w następnym numerze. 


Instytucje kredytu długoterminowe- 
go w 1936 r. 


Działalność instytucyj kredytu dłu- 
goterminowego w roku 1936 była, po- 
dobnie jak w latach poprzednich bar- 
dzo ograniczona. Nowych emisyj, ze 
względu na warunki rynku lokacyjne- 
go, instytucje nie przeprowadzały pra- 
wie zupełnie. Ogólna suma nowych emi- 
syj wynosiła 155,0 miln. zł, wobec 65,0 
miln. w 1935 roku, 19,2 miln. w 1984 r. 
i 2,7 miln. w r. 1933. Osiągnięta w 
roku ubiegłym stosunkowo poważna 
kwota 155 miln. nowych emisyj przy- 
pada głównie na Bank Gospodarstwa 
Krajowego (149,6 miln.), potem nastą- 
piła zamiana pożyczek gotówkowych 
na emisyjne w 6% listach zastawnych 
konwersyjnych VIII, emisji (942 miln.) 
1 6% obligacjach budowlanych IV 
emisji (55,4 miln. zł). Poza tym nowe 
emisje wypuszczone zostały w Pań- 
stwowym Banku Rolnym w kwocie 1,4 
miln. zł (4%2:% listy zastawne serii I), 
w prywatnych bankach hipotecznych 
2,7 miln. z czego połowa emitowana 
przez Wileński Bank Ziemski na kon- 
wersję zaległych rat i wreszcie nie- 
wielkie kwoty przeważnie na konwersję 
zaległych rat w towarzystwach kredy- 
towych ziemskich, miejskich i w ban- 
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kach komunalnych. Kwota 65 miln. 
emisyj w roku 1935 przypadała głów- 
nie na konwersję zaległych rat w to- 
warzystwach kredytowych ziemskich i 
w Wileńskim Banku Ziemskim. 

Ogólny stan listów zastawnych i ob- 
ligacyj w obiegu emitowanych przez 
instytucje kredytu długoterminowego 
wynosił w końcu 1936 roku 2.014,3 
miln. zł, z czego 1355,0 miln. zł listów 
zastawnych i 659,3 miln. zł obligacyj. 
Stan emisji w poszczególnych instytu- 
cjach kredytu długoterminowego w 
ostatnich dwóch latach przedstawiał się 
następująco (w miln. zł): 


1935 1936 

Ogółem 1972,02 20143 
T-wa kred. ziemskie 455,6 386,7 
T-wa kred. miejskie 316,4 311,3 
T-wa Kred. Przem. Polsk. 34,8 32,9 
pryw. b-ki hipoteczne 104,4 103,0 
banki komunalne 25,0 24,1 
banki państwowe 1.036,5  1.156,2 


Zmiany w stanie emisji poszczegól- 
nych grup instytucyj spowodowane by- 
ły przede wszystkim normalną amorty- 
zacją. W bankach państwowych nastą- 
pił wzrost listów zastawnych i obliga- 
cyj w obiegu — jak wyżej wspomnia- 
no — wskutek zamiany pożyczek go- 
tówkowych na emisyjne. Emisje towa- 
rzystw kredytowych ziemskich zmniej- 
szyły się dość silnie przez umorzenie 
części emisyj na podstawie art. 37 
rozporządzenia Prezydenta Rzplitej o 
konwersji i uporządkowaniu długów 
rolniczych. 

Stan, zaległych rat wynosił w koń- 
cu 1936 roku, 67,1 miln. zł, wobec 84,4 
miln. zł przed rokiem. Spadek zazna- 
czył się we wszystkich grupach inwe- 
stycyj, z wyjątkiem Towarzystwa Kre- 
dytowego Przemysłu Polskiego, gdzie 
zaległości nieco wzrosły. Największy 
spadek wykazały zaległości w Wileń- 
skim Banku Ziemskim, bo o 11,4 miln. 
zi. Zaznaczyć należy, że do spadku sta- 
nu zaległych rat przyczyniła się głów- 
nie konwersja tych zaległości na nowe 
emisje. (s. o0.). 


Gospodarka miast w ostatnich 
latach 

W poprzednim numerze „Banku” o- 
mówiliśmy gospodarkę powiatowych 
związków samorządowych. Obecnie, 
również na podstawie ostatnio opubli- 
kowanych danych Głównego Urzędu 
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Statystycznego, omówimy gospodarkę 
miast w ostatnich czterech latach. 

Liczba miast do których odnosić się 
będa podane niżej dane cyfrowe wy- 
nosiła 603, z czego 532 miast o lud- 
ności poniżej 20 tysięcy, 59 miast od 
20 do 100 tysięcy i 12 miast powyżej 
100 tysięcy mieszkańców. 

W pierwszej tablicy podajemy wy- 
datki i dochody miast na podstawie 
zamknięć rachunkowych budżetów ad- 
ministracyjnych, przyczem dane za rok 
1935/36 są tymczasowe. Dochody zwy- 
czajne i nadzwyczajne połączone sa ra- 
Zeni. 


Ogólna suma wydatków miast po 
dość znacznej redukcji w roku 1933/34 
w porównaniu z rokiem poprzednim, 
wzrosła w roku 1935/36. Z ważniej- 
szych wydatków jakie podane zostały 
w tablicy na przestrzeni czterech lat 
silnie zmniejszyły się wydatki na spła- 
tę długów (z 96.909 tys. do 58.629 tys. 
zł), oraz na opiekę społeczną (z 55.423 
tys. do 33.712 tys. zł). Wzrosły nato- 
miast, podobnie jak w powiatowych 
związkach samorządowych, wydatki na 
drogi i place publiczne (z 36.528 tys. 
do 47.205 tys. zł). Pewna zwyżkę wy- 
kazały również wydatki na zdrowie pu- 


1932/33 1933/34 1934/35 1935/36 
w tysiącach złotych. 
Wydatki ogółem 449.786 395.672 394.569 415.639 
w tym: 
zarząd ogólny 75.548 72.861 68.633 74.190 
spłata długów 96.909 72.780 73.695 58.629 
drogi i place publiczne 36.528 33.028 38.851 47.205 
oświata, kultura i sztuka 49.895 45.559 47.721 49.910 
zdrowie publiczne 39.362 37.288 41.424 43.241 
opieka społeczna 50.423 47.907 37.225 33.712 
bezpieczeństwo publiczne 26.232 24.569 23.723 22.4 
Dochody ogółem 393.922 399.503 403.044 435.626 
w tym: 
majątek samorządowy 33.225 37.725 34.015 33.688 
przedsiębiorstwa samorządowe 64.673 68.780 69.877 70.998 
subwencje i dotacje 13.983 17.326 20.657 . 27.500 
zwroty 19.753 19.641 23.913 29.329 
pożyczki 50.063 48.121 51.743 65.986 
opłaty za korzystanie z urządzeń 
i zakładów 20.896 22.891 11.982 16.859 
udział w podatkach państwowych 44.455 45.327 42.941 41.499 
dodatki do podatków państwow. 99.744 96.416 95.053 100.725 
podatki samoistne 23.306 19.118 20.587 16.809 
bliczne. Ogólna suma dochodów w po- korzystanie z urządzeń zakładów 


danych czterech 


latach budżetowych 


miejskich wykazały natomiast pewną 


stale wzrastała. Do wzrostu tego przy- 
czynił się jednak w głównej mierze 
wzrost otrzymanych przez miasta do- 
tacyj i subwencyj (z 13.983 tys. do 
27.500 tys. zł), oraz zaciaganie poży- 
czek (wzrost wpływów z tego źródła 
z 50.063 tys. do 65.986 tys. zł). Poza 
tym zwiększyły się wpływy ze wzro- 
tów zastępczo wyłożonych sum za 
związki prawa publicznego i zakłady 
samorządowe (z 19.753 tys. zł do 
29.329 tys. zi), a następnie wpływy 
Z przedsiębiorstw samorządowych 
(z 64.673 tys. do 70.998 tys. zł). Źró- 
dła podatkowe oraz wpływy z opłat za 


zniżkę. 

Ze wspomnianej wyżej ogólnej licz- 
by 603 miast, większych o ludności po- 
nad 100 tys. było 12. Sumy dochodów 
i wydatków tych 12 miast stanowiły 
ok. 68% sumy budżetów wszystkich 
miast. 

Ciężki kryzys gospodarczy odbił się 
bardzo niekorzystnie na gospodarce 
miast powodując poważne deficyty bud- 
żetowe. W ostatnich latach sytuacja 
wykazała wyraźną poprawę. W roku 
1935/86 nadwyżkę budżetową wykaza- 
ło 271 miast w łącznej kwocie 6.099 
tys. zł, niedobory zaś 254 miasta w su- 
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mie 3.167 tys. zł. W roku poprzednim 
tj. w 1934/35 wyniki były znacznie 
gorsze, niedobory za ten rok posiadało 
295 miast w kwocie 14.908 tys. zł, nad- 
wyżki zaś 246 miast na sumę 4.452 tys. 
zł. Na budżetach miast ciążą jednakże 
poważne niedobory z lat poprzednich. 
W roku 1935/36 niedobory z lat po- 
przednich wynosiły 146.570 tys. zł. 

Rezultatem pokrywania znacznej czę- 
ści wydatków miast w drodze zaciąga- 
nia pożyczek jest stosunkowo poważ- 
ne zadłużenie miast. Według zestawie- 
nia za rok budżetowy 1935/36 na ogól- 
ną liczbę 603 miast posiadało zadłu- 
żenie 536 miast, z czego wszystkie z 
wyjątkiem jednego, większe miasta. 
Stan długoterminowego zadłużenia 
miast przedstawiony jest w zestawie- 
niu. 

Jak wykazuje tablica, głównym wie- 
rzycielem miast jest Państwo przede 
wszystkim za pośrednictwem Banku 
Gospodarstwa Krajowego. Do pozycji 
należności Skarbu Państwa włączone 
są należności Funduszu Pracy, które 
wynosiły w 1936 r. 41.885 tys. zł. Ogól- 


Ogółem zadłużenie 
w tym: 

Państwo 
Skarb Państwa 
Bank Gosp. Kraj. 
Państw. Bank Rolny 
Skarb Ślaski 
banki komunalne 
kom. kasy oszczędn. 
zakłady ubezp. publiczn. 
instytucje i osoby prywatne. 


pożyczki obligacyjne wewnętrzne 


pożyczki zagraniczne 


Kapitał zagraniczny w spółkach 
akcyjnych w Polsce 


O współpracy kapitału zagraniczne- 
go w naszym: życiu gospodarczym wie- 
le nam mówia dane za rok 1936 świe- 
żo ogłoszone przez Ministerstwo Prze- 
mysłu i Handlu. Dane te zostały opra- 
cowane na podstawie materiałów spra- 
wozdawczych nadsyłanych Minister- 
stwu przez wszystkie spółki akcyjne 
(z wyjątkiem bankowych i ubezpiecze- 
niowych, podległych Ministerstwu 
Skarbu). Jak z nich wynika, odsetek 
kapitału zagranicznego w łącznym ka- 


ny wzrost zadłużenia miast w roku 
1936 spowodowany został zwiększeniem 
zobowiązań miast w stosunku do Skar- 
bu Państwa, co przypada wyłącznie na 
nowe pożyczki Funduszu Pracy oraz 
zwiększeniem wewnętrznych pożyczek 
obligacyjnych. Podniosły się również 
zobowiązania w stosunku do komunal- 
nych kas oszczędności. Z ogólnej sumy 
zobowiązań długoterminowych miast 
ponad 50% przypada na należności 
Państwa, ok. 10% należności komunal- 
nych kas oszczędności i banków komu- 
nalnych oraz po 13% na pożyczki ob- 
ligacyjne wewnętrzne i pożyczki zagra- 
niczne. 

Na zakończenie wspomnimy o przed- 
sjiębiorstwach miejskich. Według stanu 
z 1936 roku miasta posiadały 1555 
przedsiębiorstw, z czego 1491 eksploa- 
towały we własnym zakresie. Najlicz- 
niejsze były przedsiębiorstwa aprowiza- 
cyjne (740), głównie rzeźnie (501) i 
targowiska (223). Dalej wymienić na- 
leży elektrownie (267), gazownie (94) 
i wodociągi (98). (s. o0.). 


1935 1936 


w tysiącach złotych 
836.917 869.463 
438.979 446.141 

63.616 72.933 
374.165 32.225 

1.198 983 

23.411 22.055 

39.585 41.791 

49.819 55.115 

39.878 41.075 

20.008 19.435 
101.673 120.075 
117.907 118.354 


pitale wszystkich spółek akcyjnych w 
okresie 1931 — 1934 wzrasta z 44,6% 
do 47,2%, po czym w ciągu 19835 r. ob- 
niża się nieznacznie — o 0,4, a w cia- 
gu 1936 r. — o 4,4. Ten ostatni spa- 
dek spowodowany został w pierwszym 
rzędzie przez wykupienie od akcjona- 
riuszy zagranicznych większości akcy, 
„Wspólnoty Interesów”, której kapitał 
akcyjny wynosi 184,3 miln. zł. Wsku- 
tek tego spadł odsetek kapitału zagra- 
nicznego w grupie górniczo-hutniczej 
— z 78,9% na 53,6%. Wykup akcyj 
„Żyrardowa” z rąk francuskich, wsku- 
tek przesunięć kapitałowych w innych 
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spółkach akcyjnych grupy włókienni- 
czej, nie dał w tej grupie spadku 
%s-owego udziału kapitału zagranicz- 
nego. Trzecie poważniejsze, przesunię- 
cie kapitałowe — przejęcie majątku 
Elektrowni Warszawskiej przez gm. m. 
Warszawy nie zostało uwzględnione. 


W ciągu 1936 r. powstało 20 nowych 
spółek akcyjnych o łącznym kapitale 
akcyjnym 36.430 tys. zł, wykreślono z 
powodu ukończenia likwidacji 39 spó- 
łek z kapitałem 28.666 tys. zł, przy- 
stąpienie do likwidacji uchwaliło 40 
spółek akcyjnych o kapitale 51.843 tys. 
zł, ogłoszono upadłość 14 spółkom ak- 
cyjnym o kapitale 11.040 tys. zł. Pod- 
niesiono upadłość 8 spółkom akcyj- 
nym o łącznym kapitale akcyjnym 
44.407 tys. zł (w tym 4 spółki o ka- 
pitale 41.675 tys. zł w przemyśle włó- 
kienniczym). Zmiany wysokości kapi- 
tału akcyjnego spowodowane zostały 
przez obniżenie kapitałów akcyjnych w 
42 spółkach o 47.396 tys. zł; 38 spółek 
podwyższyło swój kapitał łącznie o 
24.536 tys. zł. 

Wskutek powyższych przesunięć sto- 
sunek %-wy kapitału zagranicznego 
do całego kapitału akcyjnego wzrósł w 
przemyśle  elektrotechnicznym, elek- 
trowniach, mineralnym, drzewnym, 
graficznym, włókienniczym, konfekcyj- 
nym, spożywczym, rolnym, budowla- 
nym r handlu, obniżył się natomiast w 
naftowym, górniczo-hutniczym, metalo- 
wym, chemicznym, papierniczym, skó- 
rzanym, cukrowniczym, transportowo- 
komunikacyjnym i wyrobów precyzyj- 
nych. 

Kolejność grup według stopnia za- 
angażowania kapitału zagranicznego 
nie zmieniła się w roku 1936 z wyjąt- 
kiem grupy przemysłu górniczo-hutni- 
czego, która spadła z trzeciego miej- 
sca na czwarte. A więc mamy nadal 
taką kolejność grup o najwyższym u- 
dziale kapitałów zagranicznych: 1) 
przemysł naftowy 87,3%, 2) elektrow- 
nie 85,0%, 3) przemysł elektrotechnicz- 
ny 56,1%, 4) przemysł górniczo-hutni- 
czy 53,6% i przemysł chemiczny 
48,2%. 

Kapitał zagraniczny utrzymuje sta- 
le tendencję koncentracji w stosunko- 
wo niewielkiej ilości spółek, w których 
osiąga głos decydujący dzięki posiada- 
niu większości akcyj. Cała suma ka- 
pitału zagranicznego 1.445.307 tys. zł 


ulokowana jest tylko w 485 spółkach 
(na 1.412 spółek w ogóle), przy czym 
88% tej sumy znajduje się w 319 spół- 
kach, w których kapitał zagraniczny 
wynosi ponad 50% kapitału akcyjnego 
poszczególnej spółki. 


Jeśli chodzi o kapitał zagraniczny w 
spółkach akcyjnych według kraju po- 
chodzenia, to kolejność, ustalona we- 
dług %-owego udziału kapitału dane- 
go kraju w całym kapitale zagranicz- 
nym w spółkach akcyjnych, uległa 
przesunięciu jedynie w stosunku do ka- 
pitału szwajcarskiego — z szóstego 
miejsca w dn. 1.1.1936 r. na piąte miej- 
sce, zajmowane poprzednio przez kapi- 
tał angielski. Nastąpiło to głównie 
wskutek zadłużenia nowej spółki w 
grupie elektrowni — kapitałem 27 miln. 
zł, będącym całkowicie w posiadaniu 
akcjonariuszy szwajcarskich. Kolejność 
więc kapitałów zagranicznych według 
krajów przedstawia się następująco: 
1) francuski 391.044 tys. zł (27,1%), 
2) amerykański 277.243 tys. zł (19,2%), 
3) niemiecki 199,940 tys. zł (13,8%), 
4) belgijski 180.881 tys. zł (12,5%), 
5) szwajcarski 104.510 tys. zł (7,2%), 
6) angielski 78.900 tys. zł (5,5%), 
7) austriacki 50.551 tys. zł (3,5%), 
8) holenderski 50.101 tys. zł (3,5%), 
9) szwedzki 38.885 tys. zł (2,7%), 1 
czechosłowacki 22.745 tys. zł (1,6%). 
Kapitał niemiecki mimo utrzymania się 
w 1936 r. nadal na trzecim miejscu, 
wykazuje spadek procentowego udziału 
o 6,5 — głównie z powodu odkupu ak- 
cyj „Wspólnoty Interesów”. 


Z pozostałych kapitałów, jak: brazy- 
lijski, duński, jugosłowiański, kanadyj- 
ski, ks. Lichtenstein, łotewski, ks. Mo- 
naco, palestyński, rumuński, włoski i 
gdański — na łączną sumę 50.504 tys. 


zł — nie przekracza 1% w stosunku 
do całego kapitału zagranicznego. 
(b. b.). 


Wznowienie działalności emisyjne 
Towarzystwa Kredytowego 
m. Warszawy 


Towarzystwo Kredytowe m. Warsza- 
wy po długiej przerwie wznawia swą 
działalność emisyjną. Pierwsza transza 
nowej emisji ograniczona została do 
5 miln. zł. Pożyczki z nowej emisji 
mają być udzielane w kwotach nie- 
wielkich, przeważnie na remonty do- 
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mów i przebudowę większych mieszkań. 
Z sumy 5 miln. zł 90% całej transzy 
czyli 4,5 miln. zł ma przejąć P. K. O. 
po kursie 62 za 100. Kurs ten (wyż- 
szy o przeszło 4 punkty od notowań 
5% listów miejskich skonwertowanych 
w 1938 r.), zapewnia uzyskanie pożycz- 
ki na ok. 8 — 9%, co w naszych wa- 
runkach, przy braku kredytu hipotecz- 
nego uważać można za dość korzystne 
dla kredytobiorców. 


Kredyty dla kupiectwa polskiego 


Delegacja Naczelnej Rady Zrzeszeń 
Kupiectwa Polskiego, przyjęta została 
przez prezesa P. K. O. dr. H. Grubera 
w sprawie rozszerzenia akcji kredyto- 
wej dla kupiectwa polskiego, z fundu- 
szów przeznaczonych na ten cel przez 
P. K. O. Po wysłuchaniu delegacji, pre- 
zes H. Gruber ustosunkował się życz- 
liwie do przedłożonych postulatów i o- 
świadczył, iż P. K. O. przeznaczy na 
ten cel dalszy milion złotych. Jest to 
zatem trzeci milion złotych specjalne- 
go kredytu, przeznaczonego dla handlu 
chrześcijańskiego przez P. K. O. 

W wyniku starań Centralnego Związ- 
ku Detalicznego Kupiectwa Chrześci- 
jańskiego Komunalna Kasa Oszczędno- 
ści m. st. Warszawy otworzyła dla 
członków Związku z terenu stolicy — 
kredyt kupiecki pod postacią pożyczek 


wekslowych zabezpieczonych trzema 
podpisami, tzn. pożyczkobiorcy i dwóch 
poręczycieli. 


Nowe kredyty kupieckie K. K. O. bę- 
dą udzielane za pośrednictwem Central- 
nego Związku, który będzie wydawał 
opinie w sprawie zgłoszeń kredytobior- 
ców. Kredyty K. K. O. będą się wa- 
hały od 200 zł do 1.500 zł w zależności 
od zgłoszenia i mocy zaofiarowanego 
zabezpieczenia. Oprocentowanie zostało 
ustalone na 7% w stosunku rocznym, 
a spłaty na 4 raty półroczne. 


Ulgowe kredyty siewne P. B. R. 


Państwowy Bank Rolny, pragnąc 
przyjść z pomocą poszkodowanym 
przez zeszłoroczne klęski żywiołowe 
drobnym rolnikom, uruchomił już spec- 
jalne ulgowe kredyty siewne na tere- 
nie działalności swych oddziałów w 
Warszawie, Katowicach, Kielcach, Kra- 
kowie, Lwowie, Łucku i Wilnie. Kre- 
dyty te, oprocentowane w wysokości 3 
od sta w stosunku rocznym, mogą być 
spłacane po 6 i 9 lyb 12 miesiącach ra- 


tami lub jednorazowo. Zabezpieczenie 
wekslowe, na normalnych zasadach o- 
bowiązujących w P. B. R. Ogólna su- 
ma przeznaczonego na wyżej wspom- 
niany cel kredytu jest ograniczona, to 
też Państwowy Bank Rolny uwzględ- 
niać będzie przede wszystkim wnioski 
1olników najbardziej kredytu tego po- 
trzebujących. 


Przywóz złota monetarnego 


do Polski 


Według danych Głównego Urzędu 
Statystycznego, w okresie pierwsaych 
dwóch miesięcy r. b. Polska sprowa- 
dziła z zagranicy 7.781 kilogramów zło- 
ta monetarnego i w sztabach wartości 
45.839 tys. zł. W porównaniu z przy- 
wozem Polska wywiozła za granicę sto- 
sunkowo nieznaczne ilości tego krusz- 
cu. Należy zauważyć, że głównym na- 
bywcą złota zarówno monetarnego jak 
i w sztabach był Bank Polski, który 
ostatnio dokonał kilku większych tran- 
sakcji z bankami emisyjnemi Francji 
1 Anglii. 


KRONIKA ZAGRANICZNA 
Bank Francuski w 1936 r. 


Działalność Banku Francuskiego w 
1936 r. można podzielić na dwa okre- 
sy: pierwszy od poczatku roku do de- 
waluacji franka, która nastąpiła na 
mocy ustawy z 1 października 1936, 
drugi — od października do końca 
roku. 

Cechą charakterystyczną pierwszego 
okresu jest spadek zapasów złota o pc- 
nad 16 mlrd, fr. Spadek ten występo- 
wał w większości miesięcy i osiągnął 
największe natężenie we wrześniu, do- 
chodząc do 4.4 mlrd. Wyjątek pod tym 
względem stanowią miesiące luty i ma- 
rzec, gdy po otrzymaniu pożyczki an- 
gielskiej w wysokości 40 mln £ nie 
trzeba było naruszać zapasów złota 
oraz lipiec, w którym nastąpiła chwi- 
lowa poprawa i repatriacja kapita- 
łów francuskich z za granicy. Przyczy- 
ną zmniejszenia się zapasów złota była 
ucieczka kapitałów francuskich za gra- 
nicę, która przejawiała się już w cią- 
gu 1935 r. W żadnym razie odpływu 
złota nie może usprawiedliwić — 
stwierdza sprawozdanie Banku — defi- 
cyt bilansu handlowego i zmiany, któ- 
re zaszły w innych pozycjach bilansu 
płatniczego Francji. Po dewaluacji 
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wartość książkowa zapasów złota 
zwiększyła się wskutek przeliczenia o 
17.8 mlrd. fr. Wzrost rezerwy wynosił 
jednak tylko 7.8 mlrd. fr., gdyż 10 
mlrd. odstąpił Bank: nowoutworzonemu 
Funduszowi Walutowemu. Od paździer- 
nika ustał także spadek zapasów zło- 
ta, który ponownie wystąpił w grud- 
niu w związku ze zwrotem pożyczki 
angielskiej. 

Stopa dyskontowa uległa 9 razy 
zmianie w ciągu roku. 


Portfel wekslowy. zwiększył się w 
miesiacach wiosennych i letnich wsku- 
tek zwiększenia kredytów xolniczych u- 
dzielanych pod zastaw produktów rol- 
nych za pośrednictwem Caisse National 
de Credit Agricole i nowopowstałego 
Office du Ble, natomiast stan weksli 
handlowych ulegał małym wahaniom i 
utrzymywał się na poziomie 6 — 8 
mlrd. fr. Umowa ze skarbem z dn. 18. 
VI. 1936 zatwierdzona ustawą z dn. 
23 tegoż miesiaca otworzyła nowy ra- 
chunek bezprocentowy zaliczek przej- 
ściowych dla państwa droga dyskonta 
bonów skarbowych i weksli instytucyj 
publicznych. Bony i weksle poprzednio 
zdyskontowane w. kwocie 13.8 mlrd. fr. 
zostały wyłączone z ogólnego portfelu 
wekslowego i zaksięgowane w nowoo- 
twartej pozycji, która na 30. XII wzro- 
sła do 17.7 mlrd. .fr. 


Pożyczki zastawowe utrzymywały się 
w granicach 3.3 — 4 mlrd. fr. Stan 
pożyczek pod zastaw złota wahał się 
na poziomie 1 — 1.7 mlrd. fr. Znacz- 
nie większym ruchom ulegały pożyczki 
30-dniowe pod zastaw bonów, mia- 
nowicie od 269 mln. do 1.627 mln. fr. 
Rozpiętość ta wynika z charakteru tych 
pożyczek, zadaniem ich- jest bowiem 
łagodzenie naprężeń na rynku pienięż- 
nym, występujących szczególnie pod ko- 
niec miesiąca. | 

Ekspansja kredytowa i zwiększenie 
pożyczek dla państwa przyczyniły się 
do wzrostu obiegu biletów, który pod- 
niósł się w ciągu roku o 7.8 mlrd. 
fr. i wynosił na 30. XII. 1936 — 89.8 
mlrd. Natychmiast płatne zobowiązania 
również wzrosły do 102 mlrd. fr. na 
dzień 24. XII wobec 93 mlrd..z koń- 
cem poprzedniego roku. 

Pokrycie złotem obiegu biletów i na- 
tychmiast płatnych zobowiązań zmniej- 
szyło się na dzień 25. IX. do 54.42% 
wobec 71.50% w dniu 27. XII. 1985 
1 osiągnęło najniższy stan w roku. W 
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drugim okresie, po dewaluacji, wzro- 
sło automatycznie po przeliczeniu zapa- 
sów złota na 60.47% i spadło ponownie 
do 57.44% na dzień 31 grudnia 1986 r. 

Obroty Banku Francuskiego wynosi- 
ły w 1936 r. 220 mlrd. fr. wobec 156 
mlrd. fr. w roku poprzednim, wzrosły 
zatem o 64 mlrd. tr. Dochód brutto 
wyraził się 1.026 mln. fr. wobec 698 
min. w. 1935 r. Dywidenda od akcji ty- 
siączfrankowej wyznaczona została w 
kwocie 250 fr., a więc o 6 fr. wyższej 
niż w roku poprzednim. 

Ustawą z dnia 24 lipca 1936 zmie- 
niony został statut Banku Francuskie- 
go, a rozporządzenie z 22 grudnia te- 
goż roku wprowadziło szereg zmian w 
przepisach wewnętrznych. 


Francuska Pożyczka Obrony 
Narodowej 4'/,% — 1937 


Trudna sytuacja budżetowa, zarzą- 
dzenia skierowane przeciwko posiada- 
czom złota, obawa wprowadzenia o- 
graniczeń dewizowych i ponownej de- 
waluacji franka oraz ogólny brak za- 
ufania charakteryzowały stan fran- 
cuskiego rynku pieniężnego w: chwili 
rozpisania pożyczki wewnętrznej w 
dniu 16 grudnia 1936 r. 

Sytuacja ta przyczyniła się do praw- 
dopodobnego niepowodzenia tej pożycz- 
ki, o czym m. i. świadczyć może fakt, 
że pomimo ostatecznego zamknięcia 
subskrypcji w dniu 31 stycznia b. r. 
dotychczas nie opublikowano jej; wyni- 
ków. 

Zmiana polityki walutowej rządu w 
stosunku do osób tezauryzujących zło- 
to oraz przywrócenie wolności handlu 
złotem wpłynęły na powodzenie nowej 
pożyczki wewnętrznej zaopatrzonej w 
klauzulę walutową, rozpisanej pod ha- 
słem obrony narodowej na mocy usta- 
wy z 11 marca 1937 r. 


Kwota pożyczki mająca odpowiadać 
sumie wydatków, preliminowanych w 
roku 1937, na cele związane bezpo- 
średnio z obroną narodową w żadnym 
razie nie może przekroczyć 10.500 mln. 
fr. Amortyzacja przewidziana jest w 
czasie maksymalnym 60 lat i nastąpi 
bądź przez wykup obligacyj na giełdzie, 
bądź przez coroczne dwukrotne losowa- 
nie. Rzad zastrzegł sobie prawo wcześ- 
niejszego wykupu obligacyj, będacych 
jeszcze w obiegu po 1/III 1942 r. O- 
procentowanie pożyczki wynosi 414% 
rocznie, a odsetki licza się od 1 marca 
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1937 r. i będą płatne dwa razy do 
roku: 1 marca 1 1 września. Kurs e- 
misyjny ustalony został na 980 fr. za 
1.000. Obligacje są wydawane, według 
wyboru subskrybującego, imiennie w 
odcinkach po 500 fr. i wielokrotnych 
lub na okaziciela w odcinkach po 500, 
1.000, 10.000 i 100.000 fr. 

Cechą  charakterystyczną pożyczki 
jest klauzula walutowa, umożliwiająca 
posiadaczowi otrzymanie kapitału i od- 
setek nie tylko we frankach, lecz i w 
równowartości funtów lub dolarów we- 
dług stosunku: 


1.000 fr. = 9 £ 7 sh. 
1.000 fr. — 44 $ 66 c. 


Funt i dolar odgrywają tutaj rolę 
jednostki rachunkowej, gdyż posiadacz 
obligacji nie może żądać efektywnej 
wypłaty kapitału lub odsetek w wymie- 
nionych walutach, lecz tylko ich rów- 
nowartość we frankach. Jeżeli kurs 
funta lub dolara ulegnie obniżce w sto- 
sunku do franka, posiadacz obligacji 
pożyczki będzie żądał wypłaty wartoś- 
ci nominalnej we frankach, natomiast 
w razie zwyżki kursu jednej z tych wa- 
lut zażąda oczywiście wypłaty równo- 
wartości po najkorzystniejszym dla sie- 
bie kursie. Wartość zatem nominalna 
obligacyj i kuponów we frankach sta- 
nowi dolną granicę dla wypłaty. 

Przez zaopatrzenie pożyczki wewnę- 
trznej w klauzulę funtową i dolarową 
rząd francuski podkreślił również łącz- 
ność istniejącą pomiędzy tymi waluta- 
mi a frankiem francuskim w ramach 
„układu trzech mocarstw”. 


Opłata kuponów będzie dokonywana 
nə. zasadzie ustalonego rozporządze- 
niem ministra skarbu stosunku funta 
i dolara do franka francuskiego na 
podstawie przeciętnego kursu tych wa- 
lut na giełdzie paryskiej z trzech o- 
statnich dni poprzedzających datę 
płatności kuponu. Tak ustalony sto- 
sunek obowiązywać będzie aż do daty 
płatności następnego kuponu tj. przez 
6 miesięcy, bez względu na wahania 
kursów funta i dolara, jakie mogą w 
tym okresie nastąpić. Tę czasową 
sztywność kursu walut neutralizuje 
możność żądania wypłaty kapitału 
i odsetek we frankach szwajcarskich 
za pośrednictwem Banku Rozrachun- 
ków Międzynarodowych lub wyznaczo- 
nych przez ten bank placówek, które 
wypłacać będą równowartość ku- 
ponów po kursie dnia. 
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Pierwsza transza w wysokości 5 
mlrd. fr. wyłożona została 12-go mar- 
ca r. b. i pokryta w pierwszym dniu 
z radwyżką. Druga transza w wyso- 
kości 3 mlrd. fr., której subskrypcja 
została otwarta 16-go marca, została 
również pokryta w ciągu kilku godzin 
i przyniosła nadwyżkę. Emisja trzeciej 
transzy w wysokości 2% mlrd. fr. spo- 
dziewana jest w czerwcu r. b. 


Wolność handlu złotem we Francji 


Ustawa walutowa z dnia 1 paździer- 
nika 1936 r., zawierająca przepisy o 
dewaluacji franka, wprowadziła rów- 
nież ograniczenia handlu złotem. Art. 
8 tej ustawy zakazywał wszelkich tran- 
sakcyj złotem w bryłach, sztabach i 
monetach oraz importu i eksportu, zło- 
ta bez zezwolenia Banku Francuskiego. 
Zezwolenia na transakcje złotem mo- 
gły być udzielane tylko w przypadkach 
umotywowanej potrzeby: przemysłu lub 
handlu. 


Artykuły 10-12 tejże ustawy zawie- 
rały przepisy polecające posiadaczom 
złota odstąpienie go Bankowi Francji 
według parytetu z 1928 r., względnie 
zadeklarowanie posiadanej ilości zło- 
ta i wpłacenie tytułem nadzwyczajnego 
podatku nadwyżki wartości, jaka pow- 
stała wskutek dewaluacji franka. 

Ustawa ta nie osiągnęła jednak. spo- 
dziewanych wyników i po upływie 6-ciu 
miesięcy polityka rządu wobec osób te- 
zauryzujących uprzednio złoto uległa 
zmianie. Jak już donosiliśmy ustawą 
z dnia 11 marca 1937 r. zniesione zo- 
stały wyżej wymienione artykuły usta- 
wy z października r. ub., przywrócona 
została zatem wolność handlu złotem 
zarówno w kraju jak i w stosunkach z 
za granicą. Podkreślone zostało przy 
tym, że na przyszłość wszelkie zarzą- 
dzenia mające na celu kontrolę handlu 
walutami mogą być wprowadzone tyl- 
ko w drodze osobnej ustawy. 


Ustawa z marca r. b. przewiduje od- 
szkodowanie dla osób, które w myśl 
art. 10-12 ustawy z października 1936 
r. odstąpiły Bankowi Francji złoto po 
kursie przymusowym. Osobom tym zo- 
stanie wypłacona różnica pomiędzy ce- 
ną przymusową 16.919 fr. za kg zło- 
ta 900, a przeciętnym kursem złota 
w dniach 8, 9 i 10 marca r. b., któ- 
ry obliczono na. 24,496.482 fr. za kg. 

Osoby, które różnicę pomiędzy po- 
wyższymi cenami częściowo skompenso* 
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wały już w: inny sposób, np. przy sub- 
skrypcji pożyczki wewnętrznej 314% 
1936 lub przez sprzedaż na giełdzie 
otrzymanych certyfikatów złotych, o- 
trzymają odszkodowanie jedynie w wy- 
sokości  nieskompensowanej różnicy 
między cenami. 


Banki francuskie wobec 40 godz. 
tyg. pracy 


Donoszą, że na mocy ustawy o 40- 
godz. tygodniu pracy wszystkie banki 
francuskie będą nieczynne w soboty. 
Ze względu na to, że wielkie magazy- 
ny są zamknięte w niedziele i ponie- 
działki, obroty gospodarcze będa mogiy 
być skuteczniane w całej swej rozcią- 
głości jedynie podczas 4 dni w tygod- 
niu. Pod naciskiem właścicieli magazy- 
nów min. pracy zamierza podobno 
wprowadzić pewne ulgi co do ścisłego 
wykonania ustawy na okres wystawy 
światowej. 

Banki nie są specjalnie zadowolone 
z przymusu wprowadzenia 8-godzin- 
nego dnia pracy dla 5 dni w tygod- 
niu, a równoczesnego zamykania biur 
w soboty. Dotychczas pracownicy ban- 
kowi pracowali przeważnie niewiele 
co dłużej od 40 godz. w tygodniu i by- 
łoby łatwym wprowadzić 40-godz. ty- 
dzień pracy w sposób, któryby umoż- 
liwił bankom pracę w soboty. 


Bank Gdański w 1936 r. 


Dla Gdańska datą przełomową był 
— jak zaznacza roczne sprawozdanie 
Banku — dzień 2 maja 1985 r., kiedy 
to gulden, został zdewaluowany. W po- 
równaniu z przebiegiem wypadków w 
1935 r., rok 1936 był względnie spo- 
kojny i normalny. 

Już w 1935 r. — po dewaluacji — 
zaznaczył się przypływ walut i dewiz, 
wzrost płynności na rynku pieniężnym 
i mniejsze zapotrzebowanie kredytu w 
banku emisyjnym. W 1986 r. te same 
tendencje występowały silniej. Restryk- 
cie kredytowe Banku Gdańskiego zo- 
stały w ciągu 1936 r. całkowicie znie- 
sione, stopa procentowa Banku zosta- 
ła w dniu 2 stycznia 1936 r. obniżo- 
na z 5% do 4%, co wywołało również 
analogiczną zniżkę odsetek od czynnych 
operacyj banków gdańskich. Według 
sprawozdania na gdańskim rynku pie- 
niężnym panują obecnie zupełnie nor- 
malne warunki. 
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W związku ze wzrostem zapasu zło- 
ta i dewiz z 22.9 mln. G. na 31 grud- 
nia 1935 r. do 31.1 mln. na 31 grud- 
nia 1936 r. (na 30 listopada wynosił 
nawet 34.3 mln. G.) przepisy dewizo- 
we zostały rozluźnione. 


Bank Gdański dołożył w okresie spra- 
wozdawczym starań, by ożywić rynek 
kapitałowy, a to tym bardziej, że „o- 
graniczenia dewizowe obu sąsiednich 
państw, Polski i Niemiec, nie pozwa- 
lają rachować na dopływ zagraniczne- 
go kapitału”. By wzmocnić rynek ka- 
pitałowy wydano ustawę, zmuszającą 
banki, mające siedzibę w Gdańsku (z 
wyjątkiem Banku Gdańskiego) do lo- 
kowania rezerw ustawowych w papie- 
rach o stałym oprocentowaniu, notowa- 
nych na giełdzie gdańskiej. Kurs stan- 
dardowego gdańskiego 4%-owego listu 
zastawnego podniósł się z 46% pary- 
tetu w czerwcu 1935 roku do 87% w 
końcu 1936 r. Bank uważa przeto, że 
można będzie wkrótce przystąpić do e- 
misji 414% listów zastawnych. 

Większa część sprawozdania poświę- 
cona jest sprawie obsługi gdańskich 
pożyczek zagranicznych. Pożyczki te są 
następujace: 


1) dwie pożyczki zaciągnięte za po- 
średnictwem Ligi Narodów, a miano- 
wicie: a) 7% pożyczka gminy miasta 
Gdańska z 1925 r. w wysokości nomi- 
nalnej 1.5 mln. £, przy kursie efek- 
tywnej wpłaty 84 (po uwzględnieniu 
kursu emisyjnego minus prowizje i ko- 
szty), z której spłacono 52%, opro- 
centowanie rzeczywiste wynosi 9.3%; 
b) 64% pożyczka gdańskiego mono- 
polu tytoniowego w nominalnej wyso- 
kości 1.9 mln. £; kurs efektywnej wpła- 
ty 85.2; z tego spłacono 29%, faktycz- 
ne oprocentowanie 8.6%. 

2) 6%% pożyczka Rady Portu z 
1927 r. na sumę nominalną 4.5 mln. $; 
umorzono dotąd 15%; wobec kursu 
efektywnej wpłaty 84.5 — faktyczne 
oprocentowanie 8.470. 

3) 7% pożyczka tramwajów gdań- 
skich z 1928 r. w kwocie nomin. 225 
tys. £; spłacono dotad 25%; efektyw- 
ne oprocentowanie — 9.2%. 


4) 6% pożyczka zapałczana z 1930 r. 
w kwocie nomin. 1 mln. $. Spłacono 
dotąd 1.9%. Efektywne oprocentowanie 
6.6%. 


Dług zagraniczny Gdańska wynosi 
przeto obecnie £ 2.237 tys. i $ 4.805 
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tys., czyli licząc 1 £ = $ 4.88 — $ 
15.711 tys. 

Dotychczas Gdańsk obsługiwał punk- 
tualnie i w całości swe pożyczki za- 
graniczne, chociaż wobec dewaluacji 
guldena o 42%, ciężar obsługi w gul- 
denach wzrósł o 73% w stosunku do 
okresu bezpośrednio przed 2. V. 1935 
(w stosunku do okresu np. z 1981 r. 
ciężar obsługi długów w guldenach nie 
zmienił się, albowiem wskutek dewalu- 
acji guldena Gdańsk „stracił” tylko 
„zysk” na poprzedniej dewaluacji fun- 
ta i dolara). 

Podkreślając, że Komitet Wierzycieli 
pożyczek Ligi Narodów (League Loans 
Committee) uznał Gdańsk za „dłużnika 
pierwszej klasy” sprawozdanie domaga 
się rewizji umów pożyczkowych, które 
dzisiaj nakładają na Gdańsk ,„prawdzi- 
we jarzmo dłużnicze”. Gdańsk chce na- 
dał płacić w gotówce, ale domaga się 
uwzględnienia przez wierzycieli dewa- 
luacji guldena i jej gospodarczych 
skutków. Sprawozdanie nie precyzuje 
dokładnie, jakich ulg Gdańsk będzie się 
domagał. 

Wobec wprowadzenia przepisów de- 
wizowych w Polsce, Bank Gdański dą- 
żył w pierwszym rzędzie do tego, by 
Gdańsk mógł utrzymać swe stanowisko 
„głównego rynku zagranicznego dla 
handlu złotymi”. Sprawozdanie wylicza 
układy polsko-gdańskie, zmierzające do 
usunięcia różnych trudności, wynikłych 
z tych ograniczeń i podkreśla, że współ- 
praca Banku Polskiego z Bankiem 
Gdańskim uzupełniała prace odnośnych 
komisyj. 

Najciekawszym objawem w bilansie 
Banku był wzrost zapasów złota i de- 
wiz. Wynosiły: one łącznie niespełna 23 
mln. G. na koniec 1935 r., a okrągło 
31 mln. G. na koniec 1936 r. Wzrost 
przeto wyniósł 8 mln. G. czyli 33%. 
Na uwagę zasługuje również, że Bank 
Gdański wydatnie zmniejszył swe re- 
zerwy dewizowe głównie w okresie de- 
waluacji zachodnich walut złotych, za- 
mieniajac ogółem przeszło 8 mln. G. 
dewiz na złoto. 

Obieg banknotów zwiększył się w 
ciągu roku o 3 mln. G. pomimo bar- 
dziej znacznego spadku obiegu biletów 
złotowych na terenie Wolnego Miasta 
w wyniku wprowadzenia w Polsce kon- 
troli obrotów dewizowych. Natychmiast 
płatne zobowiązania wzrosły z 3.3 mln. 
G. na koniec 1935 r. do 8.3 mln. G. na 
koniec 1936 r., osiągając stan najwyż- 
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szy w dn. 21.X.1936 r. (15.2 mln. G.), 
a najniższy 2. V. 1936.r. (2.6 mln. G.). 

Pokrycie obiegu banknotów i natych- 
miast płatnych zobowiązań złotem i de- 
wizami wzrosło z 70.1% na koniec 1935 
r. do 73.8% na koniec 1936 r. Mi- 
nimum w ciagu. 1936 r. wynosiło 68%, 
maksimum 75%. 

Portfel wekslowy w guldenach wzrósł 
z 15.840 tys. u. na 81. XII. 1985 r. 
do 17.893 tys. G. na 31. XII. 1986 r. 
Był jednak stale o połowę niższy, niż 
w okresie przeddewaluacyjnym. Wśród 
weksli guldenowych olbrzymią przewa- 
gę mają mieć weksle rolnicze (weksle 
z podaży Kas Reiffeisena) oraz weksle 
Staatsbanku. Nieliczna tylko — rzeko- 
mo — część portfelu posiada charak- 
ter płynny i handlowy. 

Portfel dewiz składał się z 13 tys. 
zł na 31. XII. 1985 r.a 1 mln. zł i 86 
tys. £ na 31.XII.1986 r. 


Portfel weksli skarbowych W. M. 
Gdańska z 1.2 mln. G. na 31. XII. 1985 
r. spadł do zera na koniec 1986 r. 

Czysty zysk za 1936 r. wyniósł 403 
tys. G. Po dokonaniu odpisów zostało 
do podziału 303 tys. G. Aby więc wy- 
płacić 5% dywidendę (375 tys: G.) mu- 
siano zaczerpnąć z funduszu na wy- 
płatę dywidend 71.9 tys. G. 

W ubiegłym roku zaszły następuja- 
ce zmiany we władzach Banku: z za- 
rządu ustąpił Dr Meyer, a na jego 
miejsce wstąpił Dr Worbs, poprzednio 
dyrektor  Reichskreditgesellschaft `w 
Berlinie. Ponadto zostało zniesione sta- 
nowisko komisarza Banku Gdańskiego, 
ponieważ jego kompetencje zostały 
przejęte bezpośrednio przez Senat. 


Srebro i złoto w Niemczech 


Urzad nadzorczy obrotów metalami 
szlachetnymi (Uberwachungsstelle für 
Edelmetalle) zakazał sporządzania 
przedmiotów srebrnych zawierajacych: 
a) powyżej 835/000 czystego srebra, b) 
więcej niż 900 gr czystego srebra w 
każdym przedmiocie sporządzonym 
przez rzemieślników a c) więcej niż 
800 gr czystego srebra w każdym 
przedmiocie sporządzonym fabrycznie. 
Ponadto zakazany został w ogóle wy- 
rób ze srebra całego szeregu przedmio- 
tów jak zastawy stołowe, tace, torebki 
damskie, maszynki do kawy i herbaty, 
lustra tualetowe itp. 

Powyższe przepisy nie dotyczą zamó- 
wień zagranicznych. W niektórych wy- 
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padkach dopuszczalne sa także wyjąt- 
ki w odniesieniu do zamówień krajo- 
wych. 

Pozatem ograniczone wzgl. zakazane 
zostało zużytkowywanie złota lub pre- 
paratów złota w przemyśle porcelano- 
wym. Wyjątki sa dopuszczalne dla za- 
mówień zagranicznych oraz dla pew- 
nego okresu przejściowego. 


interview Dr Schachta w Brukseli 


Prasa niemiecka zajmując się o- 
świadczeniami Schachta w sprawach 
walutowych, podkreśla następujace mo- 
menty interview'u w Brukseli. 


Dr. Schacht miał się b. stanowczo 
wypowiedzieć za stabilizacją walut. Po 
wielu latach dewaluacyj pieniądza o- 
becnie istnieją plany dewaluacji złota. 
Niektóre kraje chcą przeszkadzać do- 
pływowi złota, cenę złota obniżyć lub 
import złota obniżyć cłem. Te pomy- 
sły Dr. Schacht kategorycznie potę- 
pił. 

Załamanie się dawnej waluty złotej 
usunęło błogosławione skutki ruchów 
złota, ale samym tym ruchom nie zapo- 
biegło. Obecnie te ruchy są „sinnlos 
und zerstórend”. Dawniej ruchy złota 
wyrównywały bilanse płatnicze i mię- 
dzynarodowy poziom cen. Obecnie są 
tylko źródłem tezauryzacji. Ruchy zło- 
ta są tylko symptomem choroby trapią- 
cej gospodarstwo światowe. Trzeba za- 
jąć się nie symptomem, ale istotą rze- 
czy. Wg. Niemców tą istotną rzecza 
jest odbudowa stałej waluty między- 
narodowej. Najważniejszą przy tym 
rzeczą jest właśnie trwałość systemu 
walutowego, któraby pozwoliła zarówno 
w obrocie towarowym, jak i pienież- 
nym pracować długoterminowo. Taką 
trwałość można uzyskać tylko poprzez 
międzynarodowe zobowiązania co do pa- 
rytetów) walutowych. Że w takim ukła- 
dzie musiałyby być zobowiązania co do 
polityki handlowej rozumie się samo 
przez się. Dr. Schacht kategorycznie 
odrzuca poglad jakoby stabilizacja de 
facto mogła wystarczyć: nadaje się ona 
tylko jako system przejściowy. Tylko 
wówczas będzie można mówić o stabi- 
lizacji, jeśli powrót do chaosu waluto- 
wego będzie niemożliwy. 


Bank Rozrachunków Międzynarod. 


Na miesięcznym zebraniu Rady B. 
R. M. odbytym w dniu 12 kwietnia po- 
wzięto uchwałę zaproponowania Wal- 
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nemu Zebraniu Akcjonariuszy wypłatę 
dywidendy w wysokości 6%. 

Wypłata dywidendy w ogólnej kwo- 
cie 7.5 mln. fr .szw. rozpocznie się z 
dniem 1 lipca r. b. i zostanie uskutecz- 
niona w walutach poszczególnych ak- 
cjonariuszów na podstawie dawnego 
złotego franka szw. Akcjonariusze nie 
będą więc narażeni na żadne straty z 
tytułu dewaluacji franka szw. 

Powyższa dacyzja wskazuje, że B. R. 
M., który był stale zwolennikiem po- 
wrotu do standartu złota, postępuje we- 
dług swoich zasad także w stosunku do 
akcjonariuszy, utrzymując w mocy kla- 
uzulę złota. 

Zyski Banku za r. 1936—37 były nie- 
co mniejsze jak w. poprzednim roku, 
gdyż w związku ze spadkiem stopy pro- 
centowej dochód z papierów obniżył się. 
Mimo to zyski są wystarczająco du- 
że dla poczynienia odpisów na rzecz u- 
stawowego i ogólnego funduszu rezer- 
wowego oraz funduszu rezerwowego 
dywidend. 

Aczkolwiek Dr. Trip ustąpi w dniu 
3 maja r. b. ze stanowiska prezesa B. 
R. M., dalsza jego współpraca z Ban- 
kiem została zachowana przez wybranie 
go na 3 lata na członka Rady B. R. M. 
Równocześnie wybrano do Rady B. R. 
M. gubernatora Szwedzkiego Banku 
Narodowego Ivar'a Rooth'a, który ustą- 
pił z Banku po krachu Kreugera. Poza 
tym ogłoszono na Radzie, że Bank R. 
M. prowadzi obecnie pertraktacje z 
Francją i Niemcami celem ewentual- 
nego objęcia clearingu francusko - nie- 
mieckiego. Bank w razie potrzeby mógł- 
by udzielić pożyczek na należności nic 
przypadające jeszcze do zapłaty. 


Rosyjskie złoto 


W ostatnich 2 tygodniach rosyjskie 
złoto przypływa stale do Londynu, któ- 
re wywożone następnie droga arbitra- 
żu do New Yorku, przybiera formę 
wkładów dolarowych. Prawdopodobnie 
transakcje te mają na celu podniesie- 
nie prestiżu państwowego Sowietów i 
przekonanie opinii publicznej o real- 
ności cyfr sowieckiej produkcji złota, 
które jak i wszystkie dane statystycz- 
ne publikowane w tym kraju, przyj- 
mowane były zazwyczaj za granicą ,,ze 
szczyptą soli”. Wiadomość natomiast o 
tworzeniu poważnych rezerw dolaro- 
wych powinna upewnić świat o finan- 
sowej solidności Sowietów w takim sa- 
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mym stopniu, jak manewry wojskowe 
i tylekroć fotografowane skoki ze spa- 
dochronów i ataki tanków powinny by- 
ły przekonać wszystkich o potędze mi- 
litarnej tego kraju. Tworzenie rezer- 
wy dolarowej może być również inter- 
pretowane jako chęć wzmocnienia sto- 
sunków finansowych z państwami ka- 
pitalistycznymi, nie należącymi do blo- 
ku faszystowskiego. 
(Fun. News.). 


Dwaj profesorzy 


Financial News pisze na ten temat: 
Jednym z najciekawszych momentów w 
dziedzinie finansowej stanowi obecnie 
przymierze „Dwóch Profesorów”, któ- 
rzy dążą do deflacji w drodze rewa- 
luacji walut w stosunku do złota. Prof. 
Cassel bronił tego punktu widzenia w 
Szwecji od pewnego już czasu, a o- 
becnie otrzymał oj mocne poparcie ze 
strony prof. Spraguea. 

Prof. Sprague, pomimo ogłoszenia 
dementi przej Roosevelta wydał w) Pa- 
ryżu publiczne oświadczenie, że rząd 
amerykański obniży jednak cenę złota, 
o ile tylko Szwecja pierwsza pójdzie 
w tym kierunku. W najbliższym cza- 
sie uda się prof. Sprague do Sztok- 
holmu i dwaj sprzymierzeni prof.. Cas- 
sel i Sprague, podejma wspólny wy- 
siłek, aby nakłonić rząd szwedzki do 
zmiany swojej polityki monetarnej. Nie 
ma jednakże powodu, aby sadzić, że 
uda się dwum profesorom przekonać 
socjalistyczny rzad Szwecji o koniecz- 
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ności rozpoczęcia polityki deflacyjnej. 
Niedawno temu, rząd szwedzki zdemen- 
tował energicznie wszelkie pogłoski o 
zamierzonym jakoby podwyższeniu kur- 
su korony i prawdopodobnie stanowisko 
to nie ulegnie zmianie. Szwecja, któ- 
ra dzięki swej dobrze pomyślanej i 
zręcznie prowadzonej polityce monetar- 
nej osiagnęła dobrobyt i światową sła- 
wę, nie podejmie się zapewne ryzyka 
zniszczenia tych dodatnich wyników 
swojej dotychczasowej polityki. W każ- 
dym razie myśl, że Stany Zj. i resz- 
ta świata wkroczyłaby w ślad Szwecji 
na drogę polityki deflacyjnej, nie mo- 
że był łatwo przetrawiona. 


Nie można oczywiście przeszkodzić 
prof. Sprague w prowadzeniu prywat- 
nej, małej polityki finansowej, tak dłu- 
go jak ona będzie miała ścisle pry- 
watny charakter. Należy mieć nadzie- 
je, że nikt nie będzie przypuszczał, iż 
Bank Angielski dał prof. Sprague'owi 
swoje Żyro) 


Kiedy w 1938 w przeddzień Londyń- 
skiej Konferencji Gospodarczej prof. 
Sprague „zdezerterował do obozu nie- 
przyjacielskiego”, osoba jego przez pe- 
wien czas nie była „persona grata” 
w Banku Angielskim. Trudno więc 
przypuszczać, że  enuncjacje prof. 
Sprague mają obecnie jakikolwiek, pół- 
oficjalny nawet charakter. Byłoby god- 
nym ubolewania, gdyby w Szwecji lub 
w innych krajach, powstały nieporozu- 
mienia w tym względzie. 
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PRZEGLĄD PRASY KRAJOWEJ 
Walka papierowa o ceny 


Dość osobliwy obrót przyjęła u nas walka o stabilizację czy obniżenie cen. 
Dyskusja, a właściwie, najczęściej kłótnia toczyła się nie o to, czy dane ceny 
poszczególnego surowca są gospodarczo uzasadnione, lecz o to, czy kartele sa 
tworami chciwości i wyzysku, czy też altruizmu. 

Ta walka prowadzona była z jednej strony przeważnie przez „Gazetę Pol- 
ską” i „Kurier Poranny”, z drugiej — przez „Kurier Polski”, chociaż i inne 
pisma, zwłaszcza ,„Czas” i „Ilustrowany Kurier Codzienny”, staczały utarczki. 

Niepodobna przytaczać wszystkich artykułów, wypisanych podczas tej walki, 
gdyż jest ich zbyt wiele i zbyt monotonnej są treści istotnej, choć często zi 
fantazji wojowniczej. Wystarczy zacytować niektóre. 


Artykuł p. t. „Ponury bilans”, sygnowany A. W. („Gazeta Polska” z 31 mar- 
ca) stanowi gwałtowną odpowiedź na obronę kartelu hutniczego, podjętą przez 
„Kurier Polski”. Autor powtarza swe dawniejsze twierdzenie, że zwiększenie 
zbytu wynikło z poprzednio zastosowanych zniżek, i że drożyzna żelaza w Pol- 
sce w porównaniu z zagranicą jest maskowana dopłatami i innymi „sztuczka- 
mi obliczeniowymi”. 


W niewielkim artykuliku p. t. „Kartelowa teoria i rzeczywistość” („Gazeta 
Polska” z 5 kwietnia) p. (Y) polemizuje z p. F. Z. z „I. K. C.”. Ten ostatni 
(27 marca) dowodzi, że sztywność cen kartelowych jest szkodliwa w okresie 
depresji, ale pożyteczna w okresie poprawy, bo hamuje wzrost cen. Na to p. 
(y) odpowiada mu, że „teoria jest w zasadzie słuszna”, ale że w rzeczywistości 
polskiej zwyżka cen zabija popyt. (Czy to nie teza zbyt kategoryczna i ogól- 
na”). 

W artykułach „Jak się sprzedaje polski węgiel?” (,,Gazeta Polska” z 4 kwiet- 
nia) gdzie p. A. W. omawia formy zbytu węgla, i „Jak się kalkulują ceny że- 
laza?”, gdzie p. A. W. przeciwstawia się podwyżce cen żelaza, znajdujemy 
ostrą krytykę działalności dwóch najważniejszych karteli w Polsce. 


Artykuł „Oddźwięki” („Gazeta Polska” z 14 kwietnia), sygnowany (y), po- 
lemizuje z odezwami Związku Izb Przem. Handlowych i Lewiatana. W toku 
polemiki autor twierdzi, że metody gospodarcze w rozwiązaniu problemu cen 
nie wystarczają, potrzebne są i metody administracyjne. (Ale nie mówi, czy 
te ostatnie powinny także działać zupełnie niezależnią od tamtych, czy też zaw- 
sze współdziałać z tamtymi). Twierdzi poza tym, że należy dążyć do ceny „op- 
tymalnej”, ale że ona powinna odpowiadać „możliwie najniższemu poziomowi 
cen podstawowych artykułów”. (Ależ Lewiatan również nic innego nie mówi, 
jak to, że ceny jego są „możliwie najniższe”. 

Artykuł „Karteli nie da się obronić” („Gazeta Polska” z 18 kwietnia) bẹ- 
dący dalszym ciągiem artykułu „Obrona karteli” z 27 marca a sygnowany (rz.) 
dowodzi, że kartele mogłyby być pożyteczne, gdyby zostały „zupełnie podpo- 
rządkowane Rządowi”. Ale tą „ewentualność roszczenia zakresu interwencjo- 
nizmu gospodarczego” uznać trzeba „za mało aktualną”. Wobec tego, pozostaje 
tylko w warunkach obecnych, faktycznych, — kartele rozwiązać. 
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Wreszcie, w artykule „Ceny i place” („Gazeta Polska? z 21 kwietnia) p. 
(b. w.) wskazuje, jaki przebieg powinna mieć obecnie koniunktura w Polsce. 
Trzeba utrzymać „niski poziom cen”, bo on zachęca do inwestycyj i wzmaga 
konsumcję. Wytwarza więc „koniunkturę ilościową”. Wzrasta liczba zatrud- 
nionych, wzrasta „globalna siła nabywcza ludności”. Należy jednak wyłączyć 
z tego schematu wskazań ceny rolne, zwyżka ich jest zjawiskiem dodatnim, gdyż 
zyskują na niej miliony drobnych wytwórców. Ceny przemysłowe natomiast 
trzeba utrzymać na niskim poziomie „w każdym razie do jesieni”, aż „do chwili 
zdecydowanego puszczenia w ruch rozpędowegce koła koniunktury” (przy niskich 
cenach!). Przez ten czas również „na odcinku pracy” przeważać powinno „za- 
gadnienie liczby zatrudnionych nad zagadnieniem wysokości płacy indywidual- 
nej”. | l 

Nakazy powyższe niezupełnie są jasne. Jest niezrozumiałym, dlaczego mia- 
łaby przy utrzymaniu niskich cen rozwijać się koniunktura gospodarcza, gdy 
przecież niskie ceny nie uczyniły tego cudu podczas depresji. Nie jest też ja- 
snym, dlaczego zwyżka cen rolnych nie osłabia koniunktury „ilościowej” przez 
zmniejszenie siły nabywczej ludności miejskiej. Nie jest też przekonywającym 
pożytek niskich płac, gdyż są one też odpowiednikiem niskiej siły nabywczej 
rzesz pracowniczych. Ale przede wszystkim trudno zrozumieć, jak te wszyst- 
kie wskazania autora wcielać w życie „w każdym razie” aż „do jesieni”, gdy 
ceny w rzeczywistości rosną a robotnicy strajkują domagając się zwyżki płac. 

Z innej beczki wytacza swe argumenty „Kurier Polski”. Oto ktoś, jak wi- 
dać, z przemysiu węglowego, podpisany literami P. H. w artykule „Bezpłodne 
spory” dowodzi, żę podwyżka cen węgla jest obecnie, gdy produkcja i popyt 
wzrastają, bardziej nieodzowna niż podczas depresji, bo „renowacje i nowe 
inwestycje stają się koniecznością”. Przemysł w Polsce musi to uczynić z zy- 
sków, ponieważ uzyskanie kapitałów z „sybskrypcji” jest wątpliwe. 

Zdaje się, że argument ten przekona tylko — węglarzy. 

Artykuł podpisany M. K. pt. „Niedźwiedzie przysługi? (z 19 kwietnia) zwra- 
ca uwagę na fakt, że gdy walczono o „ceny żelaza, węgla, nafty, tj. o te ceny, 
które nie drgnęły i drgnać nie mogły bez zgody rządu”, „drożały artykuły bliż- 
sze prostemu człowiekowi, na których ceny rząd miał wpływ ograniczony”. 


„Filozofia i kartele’ oto tytuł innego artykułu (z 17 kwietnia), podpisanego 
przez p. T. S., a rozpatrującego różnice zasadnicze, jakie zachodzą między „in- 
stytucja” i „przedsiębiorstwem”. Ustalenie tych różnic — zresztą wątpliwa 
drogą dedukcji z stormułowanych definicyj — potrzebne autorowi było do pró- 
by dowiedzenia, że wzgląd na „dobro ogólne” nie powinien wchodzić w zakres 
motywów, którymi powoduje się przedsiębiorca. Byłoby to, zdaniem autora, 
mieszaniem ,,folozofii z „kartoflami”. Czyż jednak tym samym nie uzasadnia 
autor potrzebę interwencji państwowej, tak wyklinanej przez „Kurier Polski”? 

Jako pewne „curiosum” warto jeszcze wspomnieć o artykule p. t. „Ceny” 
w „Kurierze Warszawskim” z 19 kwietnia. Autor podpisany Jun., poucza, o czym 
w walce „ze zbyt wysokim poziomem cen” pamiętać należy. I po prostu udzie- 
la takich cennych rad: „To więc, co np. w dzisiejszych warunkach może mieć 
sens w Stanach Zjedn., może nie mieć zupełnie uzasadnienia w Polsce (to „„co” 
jednak autor zachowuje w tajemnicy). Trzeba dalej pamiętać we wszelkich 
poczynaniach dotyczących poziomu cen o tym, że inaczej przedstawia się tą 
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sprawa w dziedzinie przemysłu konsumcyjnego, obejmującego t. zw. artykuły 
pierwszej potrzeby a jeszcze inaczej w dziedzinie przemysłu inwestycy jnego, 
a zwłaszcza w dziedzinie przemysłów t. zw. kluczowych. Przy tych ostatnich 
znowu także należy czynić pewne różnice w zależności od sytuacji na rynku 
światowym, więc inaczej należy oceniać cenę węgla, a inaczej np. cenę żelaza, 
którego brak daje się dzisiaj odczuwać na całym świecie i powoduje zrozumia- 
ła zwyżkę surowca. Zauważono na szerokim świecie, że mniej podskoczyły ceny 
wzięte w tryby karteli i umów międzynarodowych, więcej zaś wyroby wytwór- 
ni, których akcje są przedmiotem spekulacji giełdowej, jak np. metali kolo- 
rowych” itd. 

Pamiętać trzeba — inaczej — jeszcze inaczej — pewne różnice — brak że- 
laza powoduje zrozumiała zwyżkę — inaczej cena węgla — „wyroby wytwór- 
ni” to t. zw. metale kolorowe — ceny ich więcej podskoczyły, bo surowce te „nie 
są wzięte w tryby karteli i umów „międzynarodowych”, „akcje” zaś tych „wyt- 
wórni” są przedmiotem spekulacji... O tych wszystkich pozbawionych treści 
„inaczej” i niestworzonych rzeczach każe autor wszystkim pamiętać. 


W „Gospodarce Narodowe?” z 15 kwietnia p. Wacław Fabterkiewicz pisze, 
o „Koniunkturze cen w Polsce % je) przyczynach”. 

Utrzymuje on, że w Polsce kryzys był dłuższy i ostrzejszy i że z wielkim 
opóźnieniem wchodzi ona w okres poprawy dlatego, że „nie chciała czy też nie 
umiała” wykorzystać „dojrzałych do poprawy ogólnoświatowych warunków go- 
spodarczych”, przy czym autor twierdzi, że ta ogólna poprawa jest wynikiem 
„automatyzmu procesów gospodarczych” nie „nakręcania”. 

Spadek cen w Polsce, jako „wynik międzynarodowego wyrównania” ich, był 
głębszy niż gdzieindziej, gdyż nie obniżyła ona w swoim czasie kursu swej 
waluty”. Stąd kryzys u nas był ostrzejszy, a dekapitalizacja większa. Polska 
utraciła „ogromną. część” swego złota, gdyż nie wprowadziła ani ograniczeń de- 
wizowych ani „totalizmu” w swej polityce gospodarczej. Polska podczas depr»- 
sji uprawiała politykę „zniżkowego procesu cen”, t. zw. niesłusznie politykę 
„deflacyjna”; niedopuszczała do procesów likwidacyjnych, „oddłużeniowych; 
wprowadzała zaś „samarytanizm gospodarczy”. Dlatego ,dekapitalizacja” czy- 
niła postępy ,a podniesienie zdolności konkurencyjnej przemysłu przez moder- 
nizację było uniemożliwione. 

W tych warunkach — wydaje się autorowi — „najwłaściwsza drogą byłoby 
oparcie ożywienia koniunkturalnego o przypływ kapitałów zagranicznych”. Ale 
temu staje na przeszkodzie reglamentacja dewizowa. (Ale czy kapitały za- 
graniczne przypłynęłybyj do Polski, gdyby nie było reglamentacji? I czy zreszta 
byłaby to droga „najwłaściwsza '?). 

Reglamentacji dzisiaj niepodobna znieść przy pomocy dewaluacji. „Dokona- 
nie spóźnionej dewaluacji, w warunkach ożywienia gospodarczego, przy silnie 
zwyżkujących cenach surowców i wyjatkowo silnie obniżonych poprzednia po- 
lityka ,,deflacyjna” poziomach płac, musiałoby podnieść odpowiednio koszty pro- 
dukcji, podrożyć, a tym samym i zahamować procesy kapitalizacyjne i wywo- 
łać falę wysoce niebezpiecznych ruchów zwyżkowych”. Z drugiej strony jednak, 
autor widzi i w zachowaniu reglamentacji dewizowej poważne trudności, jak 
mówi — „wewnętrzną sprzeczność”. Reglamentacja bowiem podraża koszty su- 
rówców i inwestycyj, zmniejsza rentowność, hamuje procesy kapitalizacyjne, 
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a więc — i „wzrost optymalnej zdolności produkcyjnej”. Następnie, reglamen- 
tacja hamuje przywóz „odkłada w praktyce inwestycje kapitałowe na dalsze 
terminy”. Wreszcie, osłabia udział kapitału prywatnego w „rozbudowie koniun- 
ktury”, która „musi się rozwijać w oparciu o państwo” — „wbrew nastawie- 
niom i zamiarom”. 

W końcu autor nawołuje do „dostarczenia odpowiednich środków kredyto- 
wych” na „rozbudowę optymalnej zdolności produkcyjnej” — „oczywiście na 
rozbudowę przedsiębiorstw znajdujących się w rękach kapitału krajowego. Ale 
jak tych środków dostarczyć? Autor na to odpowiada dość niewyraźnie: ,,Dziś 
byłoby źle, gdybyśmy się zrzekli pewnych posunięć w dziedzinie finansowania 
lub ułatwiania finansowania inwestycyj, w szczególności w przemyśle surowco- 
wym, z obawy przed urojonymi w pewnych warunkach skutkami słowa: in- 
flacja kredytowa.” (A. B-U) 


PRZEGLĄD PRASY ZAGRANICZNEJ 


Prymitywizm francuskiego rynku pieniężnego 


Miesięcznik angielski „The Banker” za m. kwiecień b. r. zamieszcza w arty- 
kule p. t. „Francja na rozdrożu” szereg ciekawych uwag na temat ujemne- 
go wpływu wywieranego na życie gospodarcze we Francji przez niedołężne 
metody fiskalne oraz prymitywną organizację rynku pieniężnego: 

„Przyznaje, się powszechnie, że sytuacja finansowa (we Francji) jest zła 
i że nieudolne traktowanie jej bynajmniej nie pomaga. Akcję rządu utrud- 
niały zarówno niedoświadczenie politycznych doktrynerów, jak i przestarzała 
maszyneria; zdając sobie sprawę z konieczności poparcia publicznego dla swych 
reform socjalnych, wyobrazili sobie oni widocznie, że teorie finansowe moga 
być wprowadzane w życie z zupełnym lekceważeniem sobie opinii bezpośrednio 
zainteresowanych jednostek i organizacyj. Rezultatem tego była alarmująca 
1 uporczywa ucieczka kapitału właśnie wtedy, kiedy ponad wszystko potrzeb- 
nym było zaufanie i współpraca, zaskoczony zaś i znajdujący się w opałach 
Rząd przerzucał się od pogróżek do perswazji. Odwrotnie od M. Colijna w 
Holandii, który zdał sobie sprawę, iż wysiłki idace w kierunku pozbawienia 
jednostek eksportujacych kapitał zysków dewaluacyjnych byłyby nie tylko nie- 
praktyczne, lecz w sposób zdecydowany zachęciły do dalszego odpływu kapi- 
tałów, Rząd francuski usiłował odzyskać kapitały francuskie, grożąc równo- 
cześnie kapitalistom karami podatkowymi. Wina leży częściowo po stronie mi- 
nistra Skarbu, dr Vicent Auriol, w którym pokładano wielkie nadzieje. Wy- 
daje się on być człowiekiem dobrej woli, brak mu jednak doświadczenia, jak 
również nie ma dobrych doradców polityczno-gospodarczych w swym otocze- 
niu. Jest on jednakże jednym z filarów Ministerstwa i nie może być łatwo 
zastąpiony. Również Bank Francuski okazał się dotychczas po t. zw. rekon- 
strukcji niezdolny do pełnienia wyznaczonej mu roli w zakresie tworzenia 
kredytu i jego kontroli, jak również pomocy w należytym administrowaniu 
Funduszem Wyrównawczym...... 

..Rząd — podobnie jak wszystkie francuskie rzady — ma ręce zwiazane 
zasadniczymi wadami w całości struktury finansowej. Francja cierpi z powo- 
du niechlujstwa finansowego nierównie mniej niż z innych powodów, słabość 
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zaś doradców finansowych Rządu oraz wykonawców jest pod tym względem 
specjalnie widoczna. System fiskalny jest przestarzały i brak jest powiązania 
pomiędzy różnymi odcinkami budżetu a autonomicznymi pozabudżetowymi fun- 
duszami, takimi jak Caisse d'Amortissements i Caisse des Depots. Brak poza 
tym współpracy pomiędzy różnymi Departamentami, Skarbem a Bankiem, 
któraby umożliwiła Rządowi francuskiemu wykonywanie choćby w przybliżo- 
nym stopniu tak delikatnej różnorodnej kontroli, jaką osiąga Kanclerz Bry- 
tyjski poprzez Skarb i Bank Angielski i która daje mu możność szybkiej mo- 
bilizacji ukrytych rezerw bez zdawania się na łaskę rynku pieniężnego”. 


„Bank Francuski nie posiada faktycznej kontroli nad rynkiem pieniężnym 
głównie dlatego, że stanowiąc ostatnią rezerwę kredytową, dyskontuje on rów- 
nocześnie weksle w konkurencji z bankami handlowymi i nie posiada prak- 
tycznie żadnej możności oddziaływania na system pieniężny poprzez operacje 
na otwartym rynku... Francji brak jest należycie zintegrowanego systemu 
bankowego. System obecny jest w porównaniu z Brytyjskim rozlazły, marno- 
trawny i w gruncie rzeczy nieskoordynowany. Wkłady czekowe odgrywają 
w całokształcie obiegu pieniężnego znacznie mniejszą rolę; posługiwanie się 
czekiem zrobiło stosunkowo mały postęp; handel finansuje się wekslami opie- 
wającymi nawet na najmniejsze kwoty. Wkłady czekowe stanowią raczej osz- 
czędności niż kwoty służące do wyrównywania transakcji gospodarczych i wy- 
kazują gwałtowne wahania zależnie od zaufania publicznego, które odnosi się 
sceptycznie do systemu czekowego jako całości. W rezultacie system czekowy 
musi trzymać znaczną część swych aktywów w gotówce, także nie rozwinął 
się dostatecznie pojemny rynek dla płynnych form inwestycyj krótkotermino- 
wych funduszów. Ta niedostateczna maszyneria poza tym, że utrudnia: nad- 
zwyczaj Rządowi finansowanie, hamuje poważnie ożywienie gospodarcze. 
Stopa procentowa w świecie jest niska, brak jednak łatwego kredytu w otwar- 
tym rachunku, skomplikowane i kosztowne metody kredytu czekowego dla 
przemysłu (zwyczajne przedsiębiorstwa o średnich rozmiarach muszą płacić od 
7 do 10 procent) oraz okoliczność, że kapitał prywatny woli leżeć  bezczyn- 
nie za granicą, sprawiają, że — w czasie kiedy istnieje gwałtowna po temu 
potrzeba — koszty finansowania obrotów oraz inwestycyj są we Francji pra- 
wie że prohibicyjne. Tak zatem Rząd widzi się zmuszonym do udzielania kre- 
dytów na cele przemysłowe, powiększając tym samym swe własne trudności 
podejmując się ryzyka w przemysłach, które winny dbać same o siebie.....” 


Bank Emisyjny a Państwo 


W „Zeitschrift Akademie für Deutsches Recht” ukazał się artykuł prezesa 
Banku Rzeszy dr. Schachta na temat ostatnich zmian w statucie tego Ban- 
ku. Autor zajął się w nim specjalnie sprawą zniesienia t. zw. klauzuli nie- 
zależności, którą zawierała ustawa o Banku Rzeszy na podstawie decyzji Ko- 
mitetu Davesa. Klauzula ta zapewniła całkowitą niezależność kierownictwa 
Banku Rzeszy od rządu Rzeszy. Otóż na ten temat dr. Schacht m. in. pisze: 

„U podstaw klauzuli niezależności, wprowadzonej przez Komitet Davesa, 
leży zdrowa w zasadzie myśl ochrony spraw walutowych przed ujemnymi wpły- 
wami. Ale została ona doprowadzona do krańcowości. Bank biletowy musi ze 
względów celowości pracewać w praktyce samodzielnie i niezależnie, aby mógł 
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wypełniać swoje społeczno-gospodarcze zadanie. Ale prawne ustanowienie ab- 
solutnej niezależności jest pomysłem anarchistycznym. Niemieckie ustawoda- 
wstwo walutowe już od dawna liczyło się z koniecznością trzymania banku 
biletowego zdala od wpływów, które mogłyby mu utrudniać pracę. Bank Rze- 
szy musi n. p. być zdolny do tego, aby w polityce swojej szybko uwzględniać 
wszystkie zmiany w narodowym i międzynarodowym położeniu gospodarczym. 
Dlatego jest on niezależny od aparatu biurokracji administracyjnej, zbudowa- 
nego z konieczności na innych zasadach. Dalej musi on być również wolny od 
wpływu różnych interesów prywatnych; nie ma on bowiem służyć przemysło- 
wi, czy rolnictwu lub też handlowi, ale dobru całego gospodarstwa. Dlatego 
udziałowcy Banku nie maja żadnego wpływu na zarząd i na politykę Banku, 
a. ich współudział ma, tylko na celu utrzymywanie kontaktu z praktyką. Najważ- 
niejsza jest niewątpliwie sprawa niezależności Banku Rzeszy od zapotrzebo- 
wania pieniężnego fiskusa; prawie wszystkie wypadki deprecjacji powstały 
stąd, że banki biletowe zostały zmuszone do finansowania deficytów skarbo- 
wych. Temu niebezpieczeństwu ustawa chce zaradzić w ten sposób, że za pod- 
stawę emisji banknotów bierze nie zapotrzebowanie skarbowe, lecz potrzeby 
obrotu gospodarczego. Ta ochrona jest bez watpienia relatywna, gdyż ustawa 
może być w każdej chwili zmieniona... Ustawa chroni tylko tak długo, dopóki 
finanse Państwa są solidne. Gdy jednak to nie ma miejsca, nic nie pomoże 
żadna klauzula niezależności. Gdy jakiś minister Skarbu chce prowadzić go- 
spodarkę deficytowa, to nie potrzebuje do tego banku biletowego, gdyż otrzy- 
ma kredyt wszędzie. Ale gdy deficyt przekracza znośne granice, to wówczaś 
bankowi biletowemu nie pozostaje nic innego — chociażby był nie wiem jak 
„niezależny” — jak wskoczyć do tej wyrwy. Jeśli tego nie uczyni, to pań- 
stwo a razem z nim całe gospodarstwo musi zbankrutować. Jedno i drugie 
jest niemożliwe; gdyby się jednak taką możliwość w myśli dopuściło, to do- 
szłoby się do jedynego możliwego wniosku, że w takim wypadku i waluta mu- 
siałaby zbankrutować. 


Nowelizacja ustawy bankowej uczyniła więc słusznie również z walutowego 
punktu widzenia, że wniosła klauzulę niezależności. Miałaby ona jednak tylko 
negatywny skutek, gdyby na jej miejsce nie wstawiło się czegoś lepszego. 
Uczyniono więc to polepszenie w ten sposób, że dyrekcja Banku Rzeszy została 
podporządkowana bezpośrednio najwyższemu kierownictwu państwowemu. 
Oznacza to praktycznie, że fiskus państwowy nie ma żadnej możliwości się- 
gnięcia do druku banknotów; gdyż w wypadku takiego usiłowania — przy- 
puśćmy, że będzie to w przyszłości tylko hipotezą — pozostaje bankowi bile- 
towemu bezpośredni apel do głowy państwa. Apel taki musiałby z konieczno- 
ści mieć pełny skutek, gdyż najwyższe kierownictwo państwowe reprezentuje 
w swej osobie ideę narodowego socjalizmu, któremu oszustwo inflacji musi 
być obce. Jak niezależność Banku Rzeszy od rządu była szkodliwa fikcją, tak 
obecnie podporządkowanie go bezpośrednio Fiihrerowi i kanclerzowi Rzeszy 
jest realnościa, która stanowi możliwie najlepszą gwarancję dla utrzymania 
stałości waluty”. 
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Recenzje 


DR. STANISŁAW ROZTWOROWSKI, płk. dypl. s. s. i STEFAN STA- 
BLEWSKI, rtm. dypl. s. s. Rolnictwo i Wojna. W-wa, 1937, Gł. Księgarnia 
Wojskowa. str. 236 +- 4 tabl. 

Zagadnienia gospodarki wojennej stanowią dziś temat co raz częściej oma- 
wiany w literaturze gospodarczej państw zagranicznych; w Polsce posiada- 
my dotąd bardzo skromną literaturę z tego zakresu, literaturę której brak 
n. p. było (poza artykułami, rozrzuconymi przeważnie po czasopismach fa- 
chowych) opracowania tak w naszych warunkach doniosłego tematu jakim 
jest udział rolnictwa w wojnie. Autorowie wymienionej w tytule pracy, prag- 
nąc lukę wypełnić, ujęli w ramach książki całokształt problemów nasuwają- 
cych się w związku z zadaniami jakie ma rolnictwo spełnić w przygotowaniach 
do wojny i udziałem jego w wojnie przyszłości. Książka zawiera bogaty ma- 
teriał porównawczy zaczerpnięty z historii wielkiej wojny jak również dzi- 
siejszego stanu rzeczy w poszczególnych państwach europejskich oraz szcze- 
gółową analizę dzisiejszego stanu rolnictwa polskiego przeprowadzoną pod ką- 
tem widzenia potrzeb obrony państwa. Ciekawa ta praca, z którą powinni 
zapoznać się nie tylko rolnicy, lecz wszyscy mający z problemami gospodar- 
czymi .styczność, poruszane bowiem przez nią zagadnienia zazębiają się z sze- 
regiem innych dziedzin życia gospodarczego, nie pozbawiona jest poza tym 
pewnej aktualności polityczno-gospodarczej. Autorzy jej bowiem postawili na 
porządku dziennym problem wielkiej czy drobnej właśsności ziemskiej z pun- 
ktu widzenia zdolności zadość uczynienia potrzebom obrony narodowej, wy- 
snuwając z obficie nagromadzonego materiału statystycznego argumenty prze- 
mawiające na korzyść własności większej; wobec odmiennego nastawienia dzi- 
siejszej naszej polityki rolnej spodziewać się możemy ciekawej polemiki na 
tematy agrarne, prowadzonej juź nie w płaszczyźnie gospodarczo-społecznej 
lecz gospodarczo- wojskowej. (mr). , 


ALAN DANE. Łatwa Ekonomika. Książnica Atlas. Lwów — Warszawa. 
str. 216. Z angielskiego przełożył i do stosunków gospodarczych polskich przy- 
stosował Wacław Skrzywan. 

Książka Alana Dane, której tytuł oryginalny brzmi „„Economics for Boys 

and Girls” napisana została w celu zaznajomienia młodzieży z elementarny- 
mi problemami ekonomiki na podstawie każdemu znanych faktów z życia co- 
dziennego. W dwu częściach: Ekonomia spożycia, omawiającej zagadnienia 
obserwowane w domu i na rynku i Ekonomia wytwarzania posługującej się 
klasycznym przykładem Robinsona a następnie opisującej współczesny proces 
wytwarzania, autor w sposób bardzo pomysłowy analizuje zasadnicze zjawiska 
ekonomiczne łącząc szczęśliwie jasność wykładu z niezbędną łatwością narra- 
cji. Wydanie książki p. Dane po polsku należy powitać z tym większym za- 
dowoleniem, że w literaturze polskiej brak było całkowicie podobnego podręcz- 
nika, który mógłby znależć zastosowanie w szkołach średnich; książkę tę za- 
lecić można nie tylko dla młodzieży —zastąpić ona może z korzyścią skompli- 
kowany podręcznik ekonomii nie jednemu dorosłemu czytelnikowi pragnącenm 
w sposób popularny i przystępny zapoznać się z elementarnymi zjawiskami 
Życia gospodarczego. 
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Podnieść należy doskonały przekład książki, dzieło p. Wacława Skrzywana, 
który przystosował również jej treść do stosunków gospodarczych polskich. 

mr 

JAN KOSTANECKI: Naddunajski Problem Gospodarczy. Warszawa 1937, 
Biblioteka Polska, str. 208. 

Praca J. Kostaneckiego duże może oddać usługi każdemu kto interesuje się 
problemem naddunajskim. Autor bowiem zebrał skrupulatnie bardzo obfity 
materiał statystyczny dotyczący struktury i rozwoju gospodarczego państw 
naddunajskich jak również stosunków politycznych i gospodarczych łączących 
je ze sobą i z państwami ościennymi. Ponadto książka zawiera omówienie 
wszystkich dotychczasowych planów i koncepcyj rozwiązania problemu nad- 
duna jskiego. 


Czasopisma zagraniczne 


THE BANKER, kwiecień 1937 

przynosi następujące artykuły: Rearmament Economics and Finance, oma- 
wiający program zbrojeniowy rządu angielskiego i jego ewentualne reper- 
kusje na rynku pieniężnym i ogólnej sytuacji gospodarczej kraju, France at 
the Cross Roads, Building Societes in Transition, Banking Statistics and Eco- 
nomic Theory Exchange Equalisation Account and Forward Dollars (Paul 
Einzig), Thrift m 1936 (W. M. Dick), Soviet Foreign Trade and the Balance 
of Payments (L. Segal), Recent Canadian Banking Trends (E. B. Roberts). 


RIVISTA BANCARIA, 15 lutego 1937 

drukuje następujące artykuły: La tutela del risparmio e la disciplina della 
funzione creditizia nelle legislazione. straniera (Felice Setti), Note su situazioni 
bancarie e sui prezzi (Mario Mazzuchelli). Il mercato finanziario in Italia 
durante lľanno 1936 (R. Bachi). 


BANKERS MAGAZINE, kwiecień 19937. 

zawiera dalszy ciąg artykułu Whither Bound (A. H. Gibsona) oraz arty- 
kuły Democracies and Dictatorships (J. Brunton), The Elastic Gold Standard 
(W. W. Syrett) oraz The Economic and Financial Situation of Japan. 


Czasopisma krajowe 
RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY I SOCJOLOGICZNY. 


Wyszedł z druku 2 zeszyt „Ruchu Prawniczego, Ekonomicznego i Socjolo- 
gicznego” za 1937 r. Na treść zeszytu składają się artykuły: prof. B. Wi- 
niarski: „Zagadnienia organizacji studiów prawniczych”; prof. M. Allerhand: 
„Podstawa orzeczenia o właściwości sądu”; prof. J. J. Bossowski: „Nowe me- 
tody zwalczania przestępczości w Niemczech”; prof. A. Ohanowicz: „Umowy 
z niezdolnymi do działań prawnych”; doc. W. Sukiennicki: „Ustrój radziecki 
a konstytucja stalinowska”; prof. H. Truchy: „Czy złoto posiada jeszcze fun- 
kcję pieniężną?'; dr. St. Janicki: „Walutowy fundusz wyrównawczy W. Bry- 
tanii”; doc. O. Lange: „Straty kapitałowe jako korzyść społeczna”; X prof. 
A. Wóycicki: „Ku naprawie naszego syndykalizmu”. — Przegląd piśmiennic- 
twa: 46 recencyj i sprawozdań krytycznych z zakresu prawa, ekonomii, nauk 
handlowych i socjologii oraz bogata bibliografia odnośnej literatury polskiej 
i obcej. Przeglad prawa administracyjnego przez doc. dr. M. Zimmermanna, 


PRZEGLĄD WYDAWNICTW 533 


— Sądownictwo: Przegląd orzeczenictwa karnego i cywilnego Sądu Najwyż- 
szego i Najw. Tryb. Admin. dla wszystkich ziem polskich, Orzecznictwo Naj- 
wyższego Sądu Wojskowego. — Kronika gospodarcza, socjalna i samorządo- 
wa. — Miscellanea. 


CZASOPISMO KAS OSZCZĘDNOŚCI. 


Nr. 3 za marzec w treści swej zawiera: Komunikat o Sejmiku Komunalne- 
go Związku Kredytowego w Poznaniu; Zagadnienia na czasie — dr. Z. Wit- 
kowski; Postępowanie nakazowe w świetle orzecznictwa — mgr. A. Macholz; 
W sprawie rozrachunków wzajemnych pretensji polsko-niemieckich. Na re- 
sztę numeru składają się konika krajowa, kalendarzyk giełdowy i dywiden- 
dowy oraz przegląd wydawnictw. 


GAZETA BANKOWA. 

Nr. 4 z 25 lutego b. r. Rozważuma nad kryzysem światowum — Prof. G. 
Cassel; Rank Polski na tle plepszenia koniunktury gospodarczej — Marian 
Korski; Wierzytelności cudzoziemców — Mgr. I. Rlei. 

Nr. 5/6 z 25 marca b. r.: Aktualne problemy gospodarcze Polski; Sprawa 
uregulowania obsługi polskich pożyczek zagranicznych — J. S.; Operacje ko- 
misowe banku — H. F.; Wierzytelności cudzoziemców — Mgr. I. Blei; Wę- 
gierski Bank Narodowy — Marian Korski; Rozrachunek wierzytelności wa- 
loryzacyjnych obywateli polskich i niemieckich. 

Nr. 7 z kwietnia b. r.: O wszechstronną działalność banków -— dr. Z. Wit- 
kowski; Swoiste cechy lreaytu rolniczego — Marcel Scheffs; Wierzytelności 
cudzoziemców — Mgr. I. Blei; numer uzupełnia przegląd ustawodawstwz., 
kronika zagraniczna, i zestawienia rachunków w Banku Polskim. 


OSZCZĘDNOŚĆ. 

Nr. 6 z 5 marca b. r.: Próba obliczenia kapitalizacji w Polsce (dok.) — 
B. 0.; Propaganda prasowa kom. kas oszczędności — Zofia Keiserowa; Spra- 
wozdanie Banku Polskiego za roli 1986 — W.; Spis alfabetyczny komunal- 
nych kas oszczędności. 

Nr. 6 z 20 marca b. r.: Bilans zbiorowy brutto K. K. O. województw cen- 
tralnych i wschodnich na dzień 31 grudnia 1936 — W.; Reprezentacja — 
Edmund Kazimierski; Działalność Pocztowej Kasy Oszczędności w 1936 r. — 
Es.; Gminne kasy pożyczkowo - oszczędnościowe w 1935 — St. Kopczyński. 

Nr. 7 z 5 kwietnia b. r.: System wzajemnej pomocy. finansowej kas oszczęd- 
ności w Norwegii — B. Obszyński; Współpraca komisarzy ziemskich i KKO 
przy parcelacji — Florian Janczewski; Zastrzeżenia w książcczce oszczędno- 
Śściowej co do warunków odbioru wkładu — Stan. Sakłak. 

Nr. 8 z 20 kwietnia b. r.: Rozporządzenie Ministrów: Skarbu, Spraw Wew- 
nętrznych, Sprawiedliwości z dnia 16 marca 19937 o Komunalnych Kasach 
Oszczędności. Sprawozdanie Związku Związków K. K. O. za rok 1936. Kro- 
nika krajowa, wiadomości zagraniczne, przegląd prasy, obwieszczenia rejestro- 
we, i bilanse zamykają numer. 

PRACOWNIK BANKOWY. Organ Zw. Zaw. Prac. Bank. 1 Kas Oszcz. 

Nr. 5 z 2 marca b. r.: Po deklaracja płk. Koca; Wobec nowych zadań; Ty 


czy Pan?; Rozmyślania Pana Karola; Nieco o reklamie bankowej; nadto dzia- 
ły: „Na czasie”; bibliografia; kronika. 
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Wszyscy do 
Opera- 


Nr. 6 z 18 marca b. r.: Porozumienie; Zasady porozumienia; 
szeregów Związku; O ochronę należności zwalnianych pracowników; 
cja bolesna a konieczna — Franciszek Rejman; Droga do totalizmu. 


Nr.7 z 2 kwietnia b.r.: Drożyzna; O umowę zbiorową w K. K. O. Strajk 
w Tow. Ubezp. „Europa”; Próba oceny działalności K. K. O. w 1936 r.; Sy- 
tuacja prawna w chałupnictwa; Droga do demokracji; Kobieta a praca za- 
wodowa. 


Nr. 8, z 16 kwietnia b. r.: Umowa obowiązuje; Djalog o porozumieniu; Sym- 
'boliczna szabla; 5000 zatargów, 20,000,000 straconych zarobków. Powrót pa- 
uperyzmu; kronika, rubryka „Na czasie” oraz bibliografia uzupełniają nu- 
mer. 


BILANS SUROWY 
POWSZECHNEGO BANKU KREDYTOWEGO S.A. w Warszawie 
na dzień 31 marca 1937 r. 


Stan czynny Słan bierny 
Kasa i sumy do dyspoz. Kapitały własne: 
w Banku Polskim, P. a) zakładowy . 5.000.000.— 
K. O. i Banku Gosp. b) zapasowy 830.606.87 
Krajowego . mie 2.679.000.74 Wkłady: 
Waluty zagraniczne 233 907.49 a) terminowe . 5.622.461 06 
Papiery wartość. własne: b) a vista ` 13.533.375.07 
a) pożyczki państwowe 276.763.52 Rachunki bieżące (salda 
b) papiery hipot. i ob- kredytowe . 14.993.502.16 
ligacje 3 201.323.81 Zobowiązania inkasowe > 15.677.19 
c) akcje . . a 95.365.71  Redyskonto weksli 1.536.073.16 
Udziały i akcje v w przed- Banki krajowe 3.168.474.22 
siębiorstwach konsorc. 162.334.48 „» zagraniczne . 3.894.508.83 
Banki krajowe 559.520.98 Różne rachunki . 7.170 240.76 
„ Zagraniczne . 3.124.117.58 Proc.. prow iin. zysk. r. b. 1.045.618.52 
Weksle zdyskontowane 24.360.461.56 Oddziały ho SH 10.277.968 79 
Rachunki bieżące (salda TR ARĘEKE 
debetowe): 
a) zabezpieczone . 17.725.451.96 
b) niezabezpieczone 3.769.541.22 
Różne rachunki : : 3.069.459 34 
K-ty, różn. kurs. it. p. r. b. 665.774.82 
Oddziały . , . 10.165.483.42 
Suma Ea 67.088.506.63 Suma bilansowa 67.088.506.63 
Dłużnicy za gwarancje 2.647.921.50  Wierzyciele za gwarancje 2.647.921.50 
Inkaso AR | 12.224.147.62 Różni za inkaso „ 12.224.147.62 


Razem zł. 


. 81.960.575.75 


Razem zł . 81.960.575.75 
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THE. BRITISH AND POLISH TRADE BANK A. G. GDAŃSK 
Bilans na dzień 31 grudnia 1936 r. 


Stan czynny 


Gotówka i waluty obce . 

Banki emisyjne i rozlicze- 
niowe . s DRE) Piz: 

Banki i Domy Bankowe 
(at call) . j 

Papiery wartościowe gw. 
przez państwa 

Papiery wartościowe fun- 
duszu im. Marszałka 
Józefa Piłsudskiego 


Udział w bankach i do- 
mach bankowych 


Weksle 
DiazNICyj "M". 
za zabezp. tow. 
w inny sposób 
bez zabezpieczenia . 


Sumy przech. łącznie z 
term. transakc. dewiz. 


Nieruchomości 
2% amortyzacji 
Ruchomości 


wzgl. 


Dłużnicy z tyt. gwa- 
rancji i akredytyw. . 


Rozchody 


Gld. 
379.916,87 


133.189,28 
6.950.106,76 


486.287,72 


28.440, — 


270.000.— 
2.235.155,22 


30.419.053,70 
7.359.41 


2.657.200,84 
696.009,30 
16.685,— 
pe 


44.246-035,10 


2.026.870,64 


Kapitał akcyjny 
Fundusz rezerwowy I 
Fundusz rezerwowy II 


Fundusz rezerwowy spec- 
jalny 


Fundusz im. Marszałka 
Józefa Piłsudskiego 


Wierzyciele : 
z terminem do 7 dni 
z termin. do 3 miesięcy 
z termin. ponad 3 mies. 
Redyskont weksli 
Zobowiązania z tyt. rem- 
bursów i akceptów . 
Sumy przechodnie łacznie 
z term. transakc. dew. 
Zysk: 
Pozostałość z roku 1935 
Czysty zysk 


Wierzyciele z tyt. gwa- 
rancji i akredytyw. 


Rachunek strat i zysków 
na dzień 31 grudnia 1936 roku 


Koszty handlowe 
Podatki . Tay, : 
Odpisy na papierach war- 

tościowych . ze 
Odpisy na dłużnikach 
Odpisy na nieruchomości 
Odpisy na ruchomości 
Zysk . 


714.055,95 
349.984,48 


100.431.13 
104.408,21 
16.685,— 
36.994,— 
477.894,36 


1.800.453,13 


Pozostałość z roku 1935 . 

Odsetki . 

Prowizje, zysk z dewiz 
Kat. d 26 


Stan bierny 


Gld. 


5.000.000,—- 
113.610,47 
300.000,-— 


3.113.961,10 


28.440, — 


10.078.395,29 
6.993.821,76 
7.581.815,51 
592.977,05 


7.257.367,93 


2.707.751,63 


43.827,96 
434.066,40 


44.246.035,10 


2.526.870,64 


Dochody 


43.827,96 
1.172.185,57 


584.439,60 


1.800.453,13 
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KOMUNALNY BANK KREDYTOWY W POZNANIU 


Instytucja bankowa prawa publicznego o pupilarnej pewności 


| 


Stan czynny BILANS ROCZNY na dzień 31 grudnia 1936 r. Stan bierny 
> 2 ||_z 
1 | R Ga i Pay do BWA w Banku | 1 | Kapitały własne: 
OR 2 » DANKU GOSP. NTAJ: | a) zakładowy . . .  3.000.000.— 
| oraz bony Funduszu Inwestycyjnego. | 1.699.125,72 R R PA | 2.000.000.— 
2 | Waluty zagraniczne . . . . . . .| 184.375.18 c) inne rezerwy . .  5.800.432 38 
2 | Papiery wartościowe własne: . . | 5.640.499.69 d) fundusz amortyza- 
A | Bahii; krajowe w S 06.15 M a aÀ cyjny . . « . «. __ 407.241.390 ki e 
5 | Banki zagraniczne. . . . . . . «|  157.772,19 2 | Wkłady: 
6 | Weksle zdyskontowane . . . . | 4.656.357.89 a) terminowe . . . 13.045.740.34 | 
7 | Rachunki bieżące (salda debeo o] i | 2.703.107.03 b) a vista, e s e e 4.190.604.07 
8 | Pożyczki t | g c) na książeczki wład- 
| y erminowe . . . . . . | e Aj Å, 93 24,380 kowe płatne okazi- | 
8a | ARE z tyt. układów konwer- BEGG cielowi. . . . .  2.518.375.28 |19.749.719.64 
| SESYJNY CHC PT RAD AGO PETE ROG UR CE dze 
9 | Nieruchomości . . ...-. . . . .| 1.168.546.08 j REWIRY AA Aana AN PERE A 
10| Różne rachunki. . . ©» . « - .|| * 9ar.221.72 = Bzyk OPRAC KOT dd A 
11 | Długoterminowe póżyczki hipoteczne | B A Tae! h R SE IE EY A U 
| i komunalne . . . . . . . . . |25.330.438.6% 6 | Banki krajowe . . . . . . . 197.868.10 
12 | Długoterminowe pożyczki KomEDALNE | 7 Różne rachunki . Jeg. +» . . | 2.662.986.40 
| --w obligacjach:=. ...- JĄ ' 9.080.931.75 8 | Obligacje komunalne. . . . . . . | 9.078.992— 
13 | Raty od pożyczek hipotecznych i i RATE | 9 || Rachunki rozliczeniowe działu kredy- 
| gac. komunalnych . . . . EZ | 1.123.997 87 tu długoterminowego . . . . . .. 9.042.051.56 
| [57.044.612.08 | |57.044.612.08 
14 | Udzielone gwarancje. . . . . . .|  171.000.—- 10 | Zobowiązania z tytułu udzielonych | 
e |lnkaso an oe ea 306, » | 200563 Z ZGACYCAE zle 24301 
EEEE 11 .| Różni'za inkago. «7008,70 47% 297.365.535 
— | 57.512.977.61 
| 
bo 


| 57.512.977.61 


EF 
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Tabl. I. 
Bank Polski 


(W milionach zł.) 


Rezerwy kruszcowo-walutowe| _ ,, | .. > z,|885 5 
Rok | | Waluty i dewizy | S3 | $ $| Ë 58 PEE 
aei ZIOŁO zaliczone | niezali- SCEMIENSK PAP a 5) % 5 A 
miesiąc do czone do| œ = | 4 WE eN Srg 
| pokrycia pokrycia N Oxy 
1930 II | 7019 | 325,2 | 116,2 | 623,6 | 73,1 |1.324,0 | 303,1 | 61,22 
1931 III 562,9 256,2 125,0 571,1 85,4 |1.260,5 | 180,8 50,86 
1932 III 518,5 71,8 120,7 641,9 | 122,3 | 1.130,5 | 148,2 49,61 
1933 III 490,7 — 96,8 597,3 | 103,8 |1.018,8 | 129,4 46,40') 
1934 III 481,2 — 66,9 635,3 61,9 955,5 | 218,0 44,24 
1985 III 507,4 — 15,4 621,2 58,9 945,5 | 188,1 48,06 
1936 III 426,7 — 26,3 611,3 78,0 978,8 | 154,3 41,26 
s aIZE 372,8 — 16,5 661,9 | 119,8 | 1.047,8 | 194,6 32,57 
BTC, 373,8 — 19,7 681,3 | 118,0 | 1.090,8 | 186,3 31,70 
INID 3! 379,0 — 25,2 687,8 | 108,2 | 1.082,4 | 220,1 32,84 
„PII 392,9 — 29,7 681,3 | 107,4 | 1.033,8 | 290,2 32,07 
1937 I 397,8 — 31,9 626,6 60,2 999,2 | 222,8 35,08 
Saal 400,3 — 36,1 609,3 63,6 | 1.000,2 | 253,2 34,67 
„' III 405,9 —- 35,4 602,1 35,8 999,6 | 253,0 35,17 


a) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynając od końca marca 1933 r. wg. 
nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia stosunek złota do obiegu biletów 
i natychmiast płatnych zobowiązań, pomniejszonych o 100 miln. zł. 
Tabi. Il. 
Rynek pieniężny i lokacyjny 


f RF Rentow- 
Ż } f s 
Rok Obieg bieniężny | Odsetek | Liczba, | ność.5$ | A 
i ZAK ogłoszo- | List Zast. yz 
| e [ | W tym bi- nych Tow. Kr. | k y 
m1es1ąc Ogółem lon i mone- | Protest. upadłości | m. W-wy one Da 
ty srebrne z 1933 r. | 538 
| 
1930 III 1.558,1 234,1 11,2 82 11,06 | 11,35 
1931 III 1.501,7 241,2 11,8 59 11,72 13,05 
1932 III 1.383,4 252,9 12,6 50 | 13,76 | 16,98 
1933 III 1.340,1 32143 T2 35 13,97 15,69 
1934 III 1.313,1 357,6 6,9 29 11,13 11,04 
1935 III 1.328,6 383,1 5,0 28 9,82 10,14 
1936 III 1.328,6 397,1 4,6 20 9,68 8,92 
"TX 1.468 7 420,8 5,0 7 9,72 10,61 
O. 1.524,9 434,1 4,7 15 9,37 9,86 
AKI 1.452,6 420,2 4,6 10 9,79 10.32 
ść WI 1.462,2 428,4 5,2 11 9.58 10,42 
1937 I 1.417,6 418,3 1 11 9,51 9,79 
ELI 1.427,8 427,6 6 9,65 9,92 
„ III 1.429,4 429,8 | 


Uwagi do tablice: 
Tabl. I. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego. 


Tabl. II. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego, „Wiadomości Sta- 
tystycznych” i miesięcznych tablic statystycznych „„Koniunktury Gospodarczej”. 
Obliczenia rentowności poszczególnych papierów procentowych — dokonywane 
z uwzględnieniem planów amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur 
Gospodarczych i Cen, wg. własnej metody, na podstawie notowań z ostatnie- 
go piątku każdego miesiaca. . 
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Kursy na giełdzie pieniężnej w Warszawie. 


Tabi. Ill. 


Przy pożyczkach premiowych i akcjach kursy są podane za sztukę, przy in- 
nych papierach procentowych — w procentach nominału. Kursy odnoszą się 
do transakcyj końcowych danych dni. 


R 1987 | 1937 

Papiery procentowe: 

3% Prem  Poż. Inwesty- 

cyjna I em. . . . . zł. 65,00 64,75 
3% Prem. Poż. Inwesty- 

cyjna II em.. . . s; 64,25 | 68,75 
4% Prem. Poż. Dolarowa 5 Dol. 45,25 | 45,00 
4% Poż. Konsolidac. 1936 r. zł. 52,75 | 52,75 
5% Państw. Poż. Konwer- 

syjna 1924 r.. . . zł. 55,00 54,50 
5% Państw. Pożyczka Ko- 

lejowa z 1926 r. . zł. 58,75 58,00 
6% Poż. Dolar. 1919-20 r. Dol. -- 54,00 
19 „  Stabiliz. 1927 r ') Dol. 368,00 |368,00 
5'/4% listy zast. iobl. B.G.K. zł. 81,00 81,00 
MATS a Ee DRAB GIK] zł. 83,25 | 83,25 
PE o OLAAWCH ję zł. 94,00 | 94,00 
Listy zastaw. tow. kredyt. 

4'/4 L. Z. Tow. Kredyt. 

Ziemsk. w Warszawie zł. 52,50 52,25 
4'/,9 L. Z. Złotowe Pozn. 

Ziem. Kr. serii K. 1933 zł. A” 47,50 
5% L.Z.T.K. m. Warszawy j kn. ST 
Əb s» » » 1933 3 56,75 | 56,75 
Doae m. Łodzi. . s5 51,25 | 50,25 
5) St SĄ: m. Siedlec . a — — 

Akcje: 
Bank, Polskk: 48 0,7w= 12 100 zł. 100,00 |100,00 
„Siła i Światło” . . . . 50 ,, <= = 
Cukrownia Chodorów . . 100 ,, Ar wyr 
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 30,00 | 30,25 
Warsz. Tow. Kop. Węgla 

i Zakł. Hutniczych . . 100 ,, 20,50 — 
Ostrowieckie Zakłady . . 50 ,, 30,00 | 28,75 
Lilpop, Rau i Loewenstein 20: 14,00 13,75 
Modrzejow. Z. Górn. Hutn. 50%, — 7,75 
Warsz. S.A. Bud. Parowez. ZON — =P 
Starachow. Zakł. Górn. . 100 ,, 38,75 | 38,00 
Haberbusch i Schiele. . 100 ,, 37,50 | 37,75 

Dewizy zagraniczne: 

Belgia 4 aana a a> 100 Blg. | 88,90 | 88,84 
BETIM ANIA 02721, 100 Mk. |212,36 — 

Holandia YTL 6-:00. r. 100 Fl. |288,70 288,90 
sondym ch Sy fani. 1Ł 20, (Oy 25, 79 
Nowy-York. . . . . . 1 Dol. 5,27'/, 5,27%, 
Nowy-York tepen: sma E 1 , 5.273, | 5,27v,, 
Bary Zis a 4 PM 100 Fr. 24,25 24,26 
Face" w. SERW: 100 K. 18,41 18,40 
REWAJCAFIA ..4,1 iu 7 OUWY 100 Fr. 120,25 120,24 
Włochy . . . R 1. 100 Lir.| 27,85 | 27,85 


1) W złotych za 100 dolarów z 


19.11 | 3LIII 


7.IV 
1937 


65,50 


64,50 
45,00 
54,00 


55,50 


55,00 
368,00 
81,00 
83,25 
94,00 


53,00 


60,38 
58,00 
52,50 


102,00 


30,75 


20,75 
29,00 
13,65 


32,65 
38,00 


88,85 


288, 8,55 
25,85 


5 26v, 
5,267, 


24, 29 
18,40 


14.IV 
1937 


65,50 


64,50 
45,00 
55,00 


57,75 


55,25 
55,25 
368,00 
81,00 
83,25 
94,00 


88,95 


288,90 
25.90 
5,27, 


5,273, 


23,55 
18,38 


wyłączeniem transzy francuskiej. 


21.IV 
1937 


32,85 


89,05 


289,10 
26,00 
5,273, 
5,28 
23,53 
18,36 


120,20 |120,20 |120,55 
27,85 


27,85 
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1) Nie zaliczone do pokrycia. 


©) W tej pozycji kontowane są od listopada 1933 zaliczone do pokrycia 
papiery wartościowe (por. ostatnią zmianę statutu Banku Rzeszy). 


Tabl. IV. 
Stan rachunków w najważniejszych bankach emisyjnych. 
PoPA | Natychmiast 
Data Złoto Dewizy kal płatne zobo- Obieg 
SE SW wiązania 
Bank Angielski (miliony Ł). 

31 XII 1931 121.3 — 27.3 174.4 364,1 
2.1. 1935 192.8 — 24.2 164 1 394,7 
11. 1936 200.6 — 23 7 | 177.8 411,8 

SO XTS, 314.2 — 17.5 201.9 467,4 

Zig ATIS 313.7 — 8.0 149.0 452,3 

21 II. b9 314.3 — 4.2 151.3 455,1 

31.III. M 314.6 — seil 153.0 473,8 

Bank Francji (miliony franków) 

31.XII. 1931 68 481 13 040 15 529 29512 83 547 

29.XII. 1933 77 098 16') 5 881 15 736 82 613 

28.XII. 1934 82 124 11 4 923 19 077 83 412 

27.XII. 1935 66 296 10 11 029 11 578 81 150 

26,VI 1936 583 999 20 22 824 7 832 85 106 

30 XIEN 60 359 14 11 289 15 744 89 341 

29.I. 1937 57 359 14 8 558 17 235 87 68R 

26.II. s 57 359 15 11 822 17 701 87 062 
ZIVE T, 57 359 13 10111 16917 86 935 

U. S. A. Fed. Kes. Bank (miliony dolarów) 

28.XII. 1933 2987,6 — 1351,1 2480,1 2613,1 

31.XII 1934 3568,8 — 221,6 2829,2 3081,0 
2.1. 1935 5396,5 — 12,7 4405,1 3215,7 
2.I. 1936 7835,4 — 9,3 6385,8 3709,1 

BT XIL TER 9112,3 — 8,5 7076,5 4278,8 

20.I. 1987 8850,0 — 5,0 7256,0 4159,0 

2541: P 9129,5 — 7,2 7187,2 4167,9 

Bank Rzeszy (miliony mareic) 

31.XII. 1931 984,0 172,3 4144,0 754,9 4745,8 

30.XII. 1933 386,2 9,4 8177,0?) 639,8 3645,0 

31.XII. 1934 79,1 4,6 4020,6 983,6 2900,6 

31.XII. 1935 82,5 5,2 4498,3 1031,8 4285,2 

31.XII. 1936 66,5 5,7 5447,6 1012,4 4980,1 

30 I. 1937 67,0 6,0 4858,0 707,0 4799,0 

27.11. 5 67,1 5,6 4776,6 784,9 4815,8 

SAIII.- sg, 67,6 5,7 5101,0 970,0 4938,1 

Bank: Gdański (miliony guldenów) 

21.XII. 1931 218 25,5 10,4 9,4 44.0 

30.XII. 1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40.2 

31.XII. 1934 23,6 2,9 22,0 3,8 38,9 

31.XII. 1935 20,7 241 17,1 34 29,2 

15.XII. 1936 29,4 0,1 15,8 10,1 29,6 

ZA 1937 29,0 10 14.0 10,0 32,0 

241. , 29,3 1,6 15,8 14,2 31,4 

STk ay 29,6 0,3 14,8 18,2 32,0 
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Tabl. V. 
Stopy dyskontowe banków emisyjnych 
Stan na 15 kwietnia 1937 r. 


POZY E Data ostatniej Poprzednia Obecna 
zmiany stopa % stopa % 
Anglia 380.VI. 1932 2a | 
Austria 10.VII. 1935 4 T 
Belgia 14.V. 1935 2 
Bułgaria 15.VIIJ. 1935 7 6 
Czechosłowacja 31.XII. 1935 3! a 3 
Dania 19.XI. 1936 3 4 
Estonia 1.X. 1935 5 4'/a 
Finlandia 1.XII. 1934 4! /» 4 
Francja 28.1. 1937 2 4 
Gdańsk 1.I. 1937 5 4 
Grecja 4.I. 1937 7 6 
Hiszpania . 8.VIII. 1935 5!|ą 5 
Holandia 2 XII. 1936  ; 26l 2 
Irlandia 30.VI. 1932 | 37] 3 
Japonia 6.IV. 1986 3,65 3.285 
Jugosławia 1.II. 1935 6'/., 5 
Litwa 1.1. 1934 7 6 
Łotwa 1.XI. 1936 5'/,—6 -FDSP 0) 
Niemcy 22.I1X. 1932 4 
Norwegia 15.1. 1937 a!/ą 3 
Polska 25.X. 1938 6 5 
Portugalia 5.V. 1936 5 alia 
Rumunia 15.XII. 1934 6 442 
Stany Zj. (New-York) 31.1.» 1984 2 1'/ 
Szwajcaria 25.XI. 1936 | 2 15 
Szwecja 29.XI. 1933 3 2'/ą 
Węgry 28.VIII. 1935 443 4 
Włochy 18.V. 1936 5 4! /ą 
| 


*) Pierwsza stawka dla banków i instytucyj kredytowych, druga dla innych 
osób i firm. 


Tabli. VI. 
Miedzynarodowy rynek pieniężny 


___ Stopa pieniądza dziennego Stopa dyskonta prywatnego 
RE 

Resy Nowy| Lon- | Berlin Paryż Nowy Lon- 4 | Paryż 
York, dyn York dyn sa 


30.XII. 1938 1 ha — °l, 5—6 1'/,—21 |: aa „/8 1—1'/i6 SPIE 2/5205 
31.XIL 1934 |"/,—1 | 'j4—2'/, | 4'J—43/,.| fa A] —3/| M4 0 |81/.|-23/, 


31.XI[. 1985 | 3h | /a—t'/ą | 8'/5—87/, | 4/4 Ja ue || hę" 38 | 57h 

26.VI. 1936 1 Ją | 23/a—2%/, | 8*e e aie AEA Ta 

30 IX. y 1 "A 3*/s—8*/s | 5—6 fie KIT SST 

31.XII. ,, ana 1: "Ja —1'/ 31/1 — 3/2 13/4 ślą (A 21/39 3 2 

15.1. 1937 Tarl Hla 2!/,—2!/a 1'/ą i */16 3 2 

a AT AAR a E ce: | A A WAT: he: 3 | 4A 

51V.. u» h2 "a zee lare 20/4 UA AMG m (6 re 18 |87/s-4/4 
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